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  5   1. ÚVOD  MČnová unie jako taková pĜedstavuje spojení zemí, které se mezi sebou zavázaly sdílet jednu společnou mČnu. Integrační proces na evropském poli se datuje do 50. let minulého století, kdy ale mČnová integrace stála spíše v povzdálí. Jak ale roky plynuly, tak bylo zĜejmé, že bližší spolupráce se neobejde bez spolupráce v oblasti mČnové, a tak po mnoha pokusech                   a omylech vznikla v Evropské unii v roce 1999 mČnová oblast, jež se zavázala používat euro jako svou právoplatnou mČnu, a sice eurozóna.   Letos oslaví eurozóna devatenáct let. Za dobu své existence se její členská základna rozrostla z pĤvodních jedenácti členĤ na dnešních devatenáct, kdy jako poslední pĜistoupila v roce 2015 Litva. Více než dvČ tĜetiny členských zemí Evropské unie se tedy v prĤbČhu let rozhodly nahradit své národní mČny eurem.   Hlavním cílem této diplomové práce bude vyhodnotit, jakým smČrem by se eurozóna mČla dále uvíjet, a to prizmatem teorie optimální mČnové oblasti, jejíž charakteristiky jsou v práci podrobnČ rozepsány. Nulovou hypotézou této práce tedy je, že eurozóna je optimální mČnovou oblastí. Alternativní hypotézou k nulové hypotéze je ta, která na základČ výsledkĤ tvrdí, že eurozóna není optimální mČnovou oblastí. Toto téma jsem si vybrala, protože je velmi aktuální, eurozóna stojí na mrtvém bodČ, žádný z potenciálních členĤ se k pĜijetí eura nehrne a otázkou je, zda by vĤbec mČl, zda se zemím členství v mČnové oblasti, jako je eurozóna, vyplatí. ProstĜedkem k dosažení tohoto cíle jsem využila metody vČdeckého zkoumání, jako je literární rešerše, metoda historická, deskripce, makroekonomická analýza a dedukce. Veškerá statistická data pochází z ovČĜených zdrojĤ, jako jsou Evropský statistický úĜad, SvČtová obchodní organizace, SvČtová banka, či Organizace pro ekonomickou spolupráci a rozvoj. Práce je strukturována následovnČ. V teoretické části jsou popsány teoretické aspekty mČnové integrace a historie evropské mČnové unie. Poté následuje část praktická, kde je rozebrán současný stav eurozóny, plnČní kritérií optimální mČnové oblasti a také scénáĜe budoucího vývoje.   Ve druhé kapitole diplomové práce je prostor vČnován teoretickým aspektĤm mČnové integrace. Hlavní náplní je teorie optimální mČnové oblasti, kterou poprvé blíže zkoumal             v 60. letech Robert Mundell. Tato teorie mČla pomoci určit, zda jsou zemČ, které tvoĜí mČnovou oblast, dostatečnČ podobné a zda se jim vstup do mČnové oblasti vyplatí. Dále se touto teorií zabýval Ronald McKinnon a také Peter B. Kenen. PostupnČ pĜišli všichni na určitá kritéria, která musí mČnová oblast splĖovat, aby se dala považovat za optimální, a ty jsou              
  6   ve druhé kapitole podrobnČ rozebrána. Na konci jsou popsány také náklady a pĜínosy členství v mČnové oblasti, které členské zemi z pĜijetí jednotné mČny plynou.  TĜetí kapitola pojednává o historickém vývoji mČnové integrace v EvropČ,                          tedy od Brettonwoodského systému ze čtyĜicátých let minulého století, až po vznik samotné eurozóny. Dále je zde popsána událost z minulého desetiletí, která zasáhla celý svČt,                          a sice hospodáĜská krize. Ta se podepsala na všech zemích zhoršující se hospodáĜskou situací a pĜedevším jižní zemČ eurozóny se potýkaly s rozsáhlými problémy, což otevĜelo diskuzi                  o tom, zda je eurozóna poskládaná z vhodných členĤ a zda by pro nČkteré zemČ nebylo lepší, kdyby se vrátily ke svým pĤvodním mČnám. Ani v roce 2016 situace nebyla dobrá a mnoho zemí eurozóny nebylo schopno plnit fiskální kritéria, která zajišťují vČtší stabilitu v eurozónČ.  V poslední kapitole se zabývám vyhodnocením jednotlivých kritérií optimální mČnové oblasti, které jsou v pĜedchozí práci podrobnČ rozebrány. Jejich vyhodnocení probíhá                        na základČ výsledkĤ časových Ĝad z let 2007 až 2015. Pokud nebyly časové Ĝady k dispozici, probČhlo vyhodnocení na základČ nejaktuálnČjších hodnot vykazovaných zemČmi eurozóny. Navrhuji také nové kritérium, které do tradičních zahrnuto není, ale v kontextu s bankovní krizí se jeví jako vhodné. Na konci je vyhodnoceno, zda eurozóna je či není optimální mČnovou oblastí, a také to, zda k ní aspoĖ smČĜuje. Toto je vyhodnoceno na základČ porovnání výsledkĤ z roku 2015 a 2002, protože v tomto roce bylo zavedeno euro v hotovostní podobČ a tudíž začala eurozóna plnohodnotnČ fungovat. Na konci práce jsou nastínČny scénáĜe, které v následujících letech mohou nastat.           
  7   2. METODICKÝ RÁMEC A VYBRANÉ ASPEKTY Z TEORIE MċNOVÉ INTEGRACE  Integrační rysy se na evropském kontinentu objevují už od nepamČti. NejsilnČjší integrační tendence vypukla v padesátých letech minulého století a jejím výsledkem je dnešní Evropská unie (EU). V této souvislosti se začalo hovoĜit rovnČž o mČnové integraci,                     jejíž počátky sahají také do minulého století, a která bude hlavním tématem celé této práce.  Ve druhé kapitole diplomové práce je popsána metodika, která bude v diplomové práci užita. Mezi hlavní použité metody patĜí literární rešerše, metoda deskripce, makroekonomická analýza a další. Dále bude krátce popsána teorie ekonomické integrace. V zbytku kapitoly bude prostor vČnován teorii optimální mČnové oblasti, která s problematikou mČnové unie úzce souvisí. Nejprve bude popsán historický vývoj této teorie, základní pojmy, které s teorií optimální mČnové oblasti úzce souvisí a také tzv. MundellĤv model, se kterým teorie pracuje. Teorie optimální oblasti se časem rozvíjela a pĜibývala nová kritéria, která jsou rovnČž níže popsána. Účelem tČchto kritérií je určit optimalitu mČnové oblasti. Na konci kapitoly jsou popsány náklady a pĜínosy členství v mČnové oblasti.  2.1 Metodika diplomové práce  Diplomová práce je rozčlenČna do pČti kapitol, pĜičemž první je úvod a poslední závČr. Druhá, tĜetí a čtvrtá kapitola jsou nosnými pilíĜi této diplomové práce, která obsahuje jak část teoretickou, tak i praktickou. V teoretické části, která bude zahrnovat druhou kapitolu                          a také část tĜetí, se bude pojednávat o teoretických aspektech mČnové integrace a historickém vývoji eurozóny, bude použita metoda deskripce a pĜedevším literární rešerše z dostupných odborných knih českých i anglických a vhodných internetových portálĤ. Ve druhé kapitole, kde je hlavním tématem teorie optimální mČnové oblasti, jsou hlavní poznatky čerpány z odborných článkĤ Robert A. Mundell, Ronald I. McKinnon a Peter B. Kenen, jejichž články týkající se problematiky optimální mČnové oblasti patĜí mezi primární zdroje.                                    O této problematice je mnoho pojednáno i v knihách pana profesora Charlese Wyplosze                     a pana profesora Richarda Baldwina, z české literatury pak v titulech paní docentky Zuzany Kučerové. Ve tĜetí kapitole, pĜi popisu historických mezníkĤ vývoje evropské mČnové integrace, bude použita mimo výše zmínČné metoda historická. Mezi české autory, kteĜí se historií mČnové integrace v souvislosti s teorií optimální mČnové oblasti zabývali, patĜí pan profesor Lubor Lacina a pan profesor OldĜich DČdek.  
  8   Druhá polovina tĜetí kapitoly pojednává o současném stavu eurozóny a čtvrtá kapitola diplomové práce je zamČĜena na vyhodnocení kritérií optimální mČnové oblasti a na možné scénáĜe budoucího vývoje eurozóny. Zde bude použita makroekonomická analýza1 v kontextu kritérií, která teorie optimální mČnové oblasti vymezuje, jako je napĜíklad mobilita pracovní síly, otevĜenost ekonomik mČĜená podílem exportu k HDP a vyhodnocení úrovnČ podílu špatných úvČrĤ na celkovém množství poskytnutých úvČrĤ. Dále jsou v práci vyhodnocena nČkterá konvergenční kritéria, jejichž plnČní je potĜebné pro vstup do eurozóny, a sice výše vládního deficitu, veĜejného dluhu a míra inflace. U vČtšiny ukazatelĤ bude vyhodnocení probíhat na základČ časových Ĝad od roku 2007 do nejaktuálnČjšího roku, tedy 2016 pĜípadnČ 2016. U ukazatele mobility pracovní síly budou výsledky vycházet jen z roku 2015                           a u výrobní diverzifikace z roku 2011, protože časové Ĝady u tČchto ukazatelĤ nejsou dostupné. Za pomocí výše zmínČných ukazatelĤ pak bude možné vyhodnotit, zda eurozóna smČĜuje k tomu, aby se stala optimální mČnovou oblastí. Tohoto bude docíleno porovnáním výsledkĤ z roku 2015 s dostupnými výsledky z roku 2002, protože v tomto roce bylo euro zavedeno v bezhotovostní podobČ a eurozóna tak začala fungovat na 100%. Bude také jasné, která kritéria eurozóna plní, která nikoliv, a také které zemČ patĜí mezi nejvíce problémové. V závČru budou na základČ pĜedchozích výsledkĤ metodou dedukce vyhodnoceny nejpravdČpodobnČjší scénáĜe budoucího vývoje eurozóny. Veškeré statistické údaje jsou čerpány z evropského statistického úĜadu (Eurostat), SvČtové obchodní organizace (WTO), SvČtové banky (WB), pĜípadnČ z tuzemských statistických úĜadĤ.  2.2 Ekonomická integrace  Pojem ekonomická integrace pĜedstavuje proces, pĜi nČmž se vytváĜí nové integrační uskupení z pĤvodních zakladatelských subjektĤ. Podle míry pravomocí, pĜenesených z úrovnČ zakladatelských subjektĤ na úroveĖ novČ vytvoĜeného integračního celku, se rozlišují rĤzné stupnČ ekonomické integrace, pĜičemž existuje staré a nové členČní. Jelikož staré členČní vzniklo v 50. letech minulého století a nereflektuje tak dobĜe ekonomickou integraci                          na evropském kontinentu, budu se dále zabývat pouze novým členČním.2 To se skládá                      ze sedmi stupĖĤ:                                                   1 SPċVÁČEK, VojtČch. Makroekonomická analýza. Praha: Linde Praha, 2012. ISBN 978-80-86131-92-4. 2 ZLÝ, Bohumír. Úvod do teorie mezinárodní ekonomické integrace. Brno: Tribun EU, 2009. ISBN 978-80-7399-719-9, str. 44. 
  9   1. Pásmo volného obchodu 2. Celní unie 3. Primární hospodáĜská unie 4. Rozvinutá hospodáĜská unie 5. Formativní hospodáĜská a mČnová unie 6. Úplná hospodáĜská a mČnová unie 7. HospodáĜská a politická unie   Pásmo volného obchodu je nejnižší stupeĖ ekonomické integrace. V této fázi dochází k odstranČní tarifních pĜekážek obchodu. ZemČ si však uchovávají autonomní celní i obchodní politiku vĤči nečlenským zemím. Když integrační proces dojde do druhého stupnČ a zemČ mezi sebou vytvoĜí celní unii, tak mají společnou celní politiku se společným celním sazebníkem pro nečlenské zemČ. Mají tedy společnou obchodní politiku. Ve tĜetím stupni je volný obČh zboží doplnČn eliminací pĜekážek, které brání volnému pohybu výrobních faktorĤ. Stále ovšem existují tzv. neviditelné pĜekážky obchodu (technické normy, zdravotní pĜedpisy, aj.). Tyto pĜekážky jsou odstranČny ve čtvrtém stupni ekonomické integrace, v rozvinuté hospodáĜské unii. V pátém stupni, tedy formativní hospodáĜské a mČnové unii dochází k zavedení společné mČny a tudíž i k existenci společné mČnové politiky. Úplná hospodáĜská a mČnová unie se vyznačuje vysokou úrovní rozvinutosti a jsou nastoleny další společné politiky, napĜíklad společná fiskální politika. Posledním stupnČm je hospodáĜská a politická unie, kdy existující hospodáĜská a mČnová unie je doplnČna politickými institucemi,                        které pĜebírají plnou zodpovČdnost za fungování unie. Ta mĤže mít podobu federace, konfederace, politické unie suverénních státĤ či unitárního státu.3  Procesem ekonomické integrace procházelo Evropské společenství (ES), dnešní Evropská unie od 50. let minulého století a dnes se nachází pĜed šestým stupnČm. Proč eurozóna, tedy oblast společné mČny, nevykazuje vysokou úroveĖ rozvinutosti, mĤže napovČdČt teorie optimální mČnové oblasti.  2.3 Teorie optimální mČnové oblasti  O vytvoĜení společné mČny na evropském kontinentu se diskutuje již od 70. let 20. století, ale až v roce 1999 došlo k realizaci tohoto zámČru a euro bylo vypuštČno do obČhu v bezhotovostní podobČ. V této prodlevČ, a zejména v 90. letech se objevila Ĝada empirických                                                  3 ZLÝ, Bohumír. Úvod do teorie mezinárodní ekonomické integrace. Brno: Tribun EU, 2009. ISBN 978-80-7399-719-9, str. 44. 
  10   i teoretických studií posuzující vhodnost zavedení společné mČny v Evropské unii. Mnoho autorĤ vycházelo pĜi svých studiích právČ z teorie optimální mČnové oblasti.4  2.3.1 Historický vývoj teorie optimální mČnové oblasti  Teorie optimální mČnové oblasti (Optimum Currency Area – OCA) má své počátky v 60. letech minulého století, kdy v roce 1961 americký profesor Robert A. Mundell publikoval článek s názvem „A Theory of Optimum Currency Areas“5. Byl to tedy první autor, který hledal odpovČdi na otázky, co určuje optimální mČnovou oblast. Rober Mundell se projevoval jako velký zastánce evropské mČnové integrace a zavedení společné mČny,                    za svĤj pĜínos byl také ocenČn Nobelovou cenou. Na Mundellovu práci navázal v roce 1963 Ronald I. McKinnon, který publikoval článek pod názvem „Optimum Currency Areas“6. Dále se o rozvoj postaral Peter B. Kenen, který v roce 1969 vydal článek „The Theory of Optimum Currency Areas: an Eclectic View“.7,8 Toto období je nazýváno jako prĤkopnická fáze,                         a v této dobČ byla snaha upĜena na definování kritérií pro optimální mČnovou oblast a první analýzy pĜínosĤ a nákladĤ této oblasti.   Další fáze, s názvem usmíĜení, která spadá do 70. let, je charakteristická snahou kritéria více prozkoumat, analyzovat a vzájemnČ pomČĜovat s cílem zjistit jejich relativní význam a odstranit jejich často sporný charakter. To s sebou pĜineslo nČkolik nových kritérií, zejména kritéria týkající se asymetrických šokĤ, které postihují zemČ mČnové unie. ObČ tyto fáze staví své základy na keynesiánské ekonomii a vychází tedy z keynesiánských pĜedpokladĤ. Pracuje se tedy v prostĜedí, kde jsou ceny i mzdy krátkodobČ strnulé, existuje dlouhodobý substituční vztah mezi mírou nezamČstnanosti a mírou inflace, je vysoce elastická nabídka statkĤ a služeb a cenovČ elastická poptávka po nich. Této pĤvodní teorii OCA se proto nČkdy Ĝíká „tradiční teorie optimální mČnové oblasti“.   Od druhé poloviny 70. let výzkum teorie OCA ztratil na dynamice. Kritéria                          pro vymezení OCA nevedla ke stejným závČrĤm, mnohdy si dokonce odporovala a v této dobČ navíc došlo ke zpomalení procesu mČnové integrace mezi zemČmi tehdejších Evropských společenství.                                                  4 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 8. 5 MUNDEL, Robert. A Theory of Optimum Currency Areas. The American Economic Review. 1961. 665 s. 6 MCKINNON, Ronald. Optimum Currency Areas. The American Economic Review. 1963. 725 s. 7 KENEN, Peter. Monetary Problems in the International Economy: The Theory of Currency Areas: An Eclectic View. Chicago: University of Chicago Press, 1969. 60 s. 8 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 420 
  11    Na pĜelomu 80. a 90. let debata o teorii OCA ožila. Hlavní pĜíčinou byla vČtší snaha zemí Evropského společenství, pozdČji Evropské unie, znovu se pokusit o vytvoĜení společné mČny. Začalo docházet ke zdokonalování teorie a k pĜehodnocování hlavních nákladĤ                        a pĜínosĤ plynoucích z mČnové unie. Diskutovalo se také o správném načasování a mimo jiné i o správné velikosti. 9 V otázce velikosti optimální mČnové oblasti bylo dosaženo závČru,                 že mČnová oblast by mČla být co nejvČtší, protože v takovém pĜípadČ roste pravdČpodobnost její úspČšnosti. To je zachyceno v grafu 2.1 „Vzhledem k tomu, že užitečnost měny vzrůstá s velikostí oblasti, v jejímž rámci je používána, její mezní užitečnost je kladná. Avšak klesá s tím, jak se měnová oblast rozšiĜuje, protože dodatečný pĜínos z pĜipojení další země                   k již existující velké měnové oblasti je menší, než když byla původní měnová oblast malá.“10      Je ale mylné se domnívat, že když je mezní užitečnost kladná, jedná se automaticky                           o optimální mČnovou oblast. Existují totiž určité náklady, které vznikají s rozšiĜováním mČnové oblasti, ta se stává rozmanitČjší napĜíklad v oblasti životní úrovnČ a tyto diverzifikace je tĜeba snižovat. A pokud by vyšší rozmanitost pĜedstavovala vyšší náklady, pak by byly mezní náklady kladné a rostly s velikostí mČnové oblasti. Mezní náklady a mezní pĜínosy                   tak mají tak substituční vztah. Optimální mČnová oblast by se tedy nacházela v bodČ, kdy se mezní náklady protnou s mezními pĜínosy. 11                                                               9 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 9. 10 BALDWIN, Richard E. a Charles WYPLOSZ. Ekonomie evropské integrace. 4. vyd. PĜeložil Stanislav ŠAROCH. Praha: Grada Publishing, 2013. ISBN 978-80-247-4568-8, str. 420. 11 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 404. 
  12   Graf 2.1 Logika teorie optimální mČnové oblasti    Zdroj: vlastní zpracování z: BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7.   Fáze v období 90. let je označována jako fáze pĜehodnocování z dĤvodĤ celé Ĝady nových postĜehĤ zpracovaných do teorie OCA. Také se v této souvislosti začíná hovoĜit                    o tzv. „nové teorii optimální mČnové oblasti“.  Poslední, čtvrtá fáze, která se datuje 15 až 20 let do minulosti a s ostatními fázemi se de facto pĜekrývá, je empirická fáze. Všechna kritéria OCA jsou detailnČ zkoumána s cílem zjistit, jak se postupem času zmČnila jejich interpretace, proto je vČtšina studií zamČĜena                   na minulost.12  2.3.2 Základní pojmy  Na úvod problematiky je dobré zamČĜit se na nČkteré pojmy. Podle Mundella je pĜednČ dobré rozeznat rozdíl mezi mČnovou oblastí a mČnovou unií. V obou pĜípadech je aplikován režim fixního mČnového kurzu, rozdíl je ale v počtu mČn obíhajících na daném území. Zatímco v mČnové oblasti obíhá dvČ a více mČn fixovaných k sobČ navzájem, v mČnové unii sdílejí zemČ mČnu jen jednu. Dále jsou rozeznávány tzv. pravé a pseudo mČnové oblasti. K pravým mČnovým oblastem Ĝadím bimetalistický systém nebo zlatý standard obsahující v sobČ automatický pĜizpĤsobovací mechanismus. PĜíkladem pseudo mČnové oblasti je Brettonwoodský mČnový systém či mechanismus smČnných kurzĤ (ERM) Evropského mČnového systému (EMS), kdy zemČ neumožnily automatické pĜizpĤsobení a navíc mohly                                                  12 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 10. 
  13   být parity v pĜípadČ nutnosti kdykoliv zmČnČny. O tČchto systémech bude blíže pojednáno                  ve tĜetí kapitole této práce.   Mundell dále rozlišuje mČnové oblasti podle tČsnosti spolupráce. MČnová oblast s jedinou mČnou pĜedstavuje jednostranné nahrazení tuzemské mČny zavedením mČny jiné zemČ nebo mČny mČnové unie, a to jako oficiálního platidla na daném území. PĜíkladem mĤže být euroizace či dolarizace13. Dále existuje mČnová oblast s více mČnami, mezi nČž mĤžeme Ĝadit mČnové výbory14 jak v jejich nejčistší podobČ, tak i v modifikované podobČ,                          kdy současnČ existuje mČnový výbor i centrální banka. ObČ tyto formy lze považovat                            za pĜedstupeĖ k mČnové unii.   ObecnČ je optimální mČnová oblast definována jako optimální geografické území se společnou mČnou či nČkolika mČnami, jejichž mČnové kurzy jsou neodvolatelnČ zafixovány s možností jejich budoucího sjednocení. VĤči tĜetím zemím mĤže společná mČna, nebo navzájem zafixované mČny, volnČ plavat. Je dĤležité poznamenat, že ač je definic optimální mČnové oblasti celá Ĝada, tak mnoho autorĤ považuje pojmy mČnová oblast a mČnová unie jako synonyma. Oba pojmy tedy pĜedstavují buď oblast, kde figuruje jen jedna mČna, nebo oblast, kde si členské zemČ zachovávají svou národní mČnu, ale mČnové kurzy všech zúčastnČných mČn jsou k sobČ navzájem fixovány. Optimální je pak taková oblast,                         která dosahuje vnitĜní (nízká inflace a nezamČstnanost) i vnČjší (vyrovnaná platební bilance) rovnováhy.15  2.4 Mundellův model optimální mČnové oblasti  V dobČ, kdy se vČtšina ekonomĤ pĜiklánČla na stranu plovoucích kurzĤ po špatných zkušenostech s kurzy fixními z 60. let 20. století si Robert Mundell položil zásadní otázku: Mohou být všechny existující mČny plovoucí? A pokud se nČkteré ze zemí využívající společného trhu rozhodnou pokračovat v hlubší integraci a dosáhnout hospodáĜské unie, mČly by se také snažit dosáhnout integrace v mČnové oblasti? Na tyto a mnohé další otázky se Mundell snažil odpovČdČt právČ definováním teorie optimální mČnové oblasti. Ta je podle nČj vymezena vnitĜní mobilitou a vnČjší imobilitou výrobních faktorĤ a mezi jejími členy je                                                  13 Značí situaci, kdy zemČ, ať už oficiálnČ nebo neoficiálnČ, používá mČnu (dolar, euro) jiné zemČ jako zákonné platidlo pro provádČní transakcí.  14 Instituce, která emituje domácí mČnu oproti mČnČ zahraniční, pĜičemž tato emise probíhá pĜi fixním mČnovém kurzu. 15 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 10-12. 
  14   užíván fixní mČnový kurz. Své závČry následnČ Mundell doložil na pĜíkladu negativního poptávkového šoku, který asymetricky postihne rĤzné zemČ. Ilustrují to následující pĜíklady.  V prvním pĜíkladČ pĜedpokládejme, že existují dvČ zemČ (A, B), každá disponuje vlastní mČnou, které jsou na sebe fixovány a v obou zemích je plná zamČstnanost a rovnováha platební bilance (Y*). Dalším pĜedpokladem je nepružnost mezd a cen v krátkém období smČrem dolĤ, což vede k nárĤstu nezamČstnanosti, pĜičemž mČnová autorita prosazuje antiinflační politiku. NáslednČ dojde k asymetrickému šoku, konkrétnČ pĜesunu poptávky                 od zboží zemČ B (Y2; dojde ke snížení poptávky) ke zboží zemČ A (Y1; dojde ke zvýšení poptávky). To zpĤsobí deficit platební bilance a rĤst nezamČstnanosti v zemi B (recesní mezera) a pĜebytek platební bilance a inflační tlaky v zemi A (inflační mezera). RĤst cen v zemi A by pĜi fixním nominálním kurzu vedl ke zhodnocení reálného kurzu (výrobky by byly pĜi relativnČ vyšších cenách ménČ konkurenceschopné) a následujícímu vlivu na čistý export, bĜemeno pĜizpĤsobení by tak nesly obČ zemČ. Pokud by ale s Mundellovým pĜedpokladem mČnová autorita v zemi A zasáhla proti nárĤstu inflace mČnovou restrikcí, k reálnému zhodnocení mČny A by nedošlo a celé bĜemeno pĜizpĤsobení by padlo na zemi B, což by vedlo k poklesu výstupu a rĤstu nezamČstnanosti (Y1). ZemČ A by se tak vrátila                  do pĤvodního bodu Y*. Situace je znázornČna v grafu 2.2.  Graf 2.2 Asymetrické posuny poptávek  Zdroj: vlastní zpracování z: KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4. Pozn.: P(cenová hladina), Y(dĤchod), Y*(potenciální produkt), Y1, 2(nový produkt po pĤsobení asymetrického šoku), AS(agregátní nabídka), AD(agregátní poptávka)  
  15    Druhý pĜípad se týká jedné zemČ, pĜičemž A i B jsou její regiony, které tedy sdílejí jednu mČnu, a vláda této zemČ prosazuje politiku plné zamČstnanosti. Když nastane asymetrický šok, který se projeví pĜesunem poptávky po zboží regionu A od zboží regionu B, nastane opČt vnČjší deficit a nezamČstnanost v regionu B a vnČjší pĜebytek a inflace v regionu A. MČnová autorita ale ve saze snížit nezamČstnanost v regionu B zvýší nabídku penČz,              což podpoĜí inflační tlaky v regionu A. SmČnné pomČry se tak zmČní ve prospČch regionu B, kde nedojde k tak významnému nárĤstu nezamČstnanosti.   Z výše uvedených dvou pĜíkladĤ vyplývá následující: v mČnové oblasti složené z rĤzných zemí, kde každá má svou mČnu, mezi kterými existuje fixní kurz, je míra nezamČstnanosti v zemi s vnČjším deficitem dána ochotou zemČ mající vnČjší pĜebytek pĜipustit inflaci. Naopak v mČnové oblasti složené z nČkolika regionĤ s jednotnou mČnou je zase míra inflace dána ochotou pĜipustit nezamČstnanost v deficitních regionech.                         V ani jednom pĜípadČ však národní autority nemohou zabránit současnČ inflaci                                 i nezamČstnanosti. Hlavní problém není tedy v typu mČnové oblasti, ale v její rozloze. Jako optimální tedy Mundell shledává tak velkou oblast, kde je možné dosáhnout současnČ nízké nezamČstnanosti a stabilní cenové hladiny. A jelikož svČt není optimální mČnovou oblastí, musí v nČm existovat tČchto oblastí nČkolik, tedy i nČkolik mČn. A protože je optimální mČnová oblast definována jako oblast, kde jsou kurzy mČn fixní, ale vĤči tĜetím zemím volnČ plavou, pĜípadnČ jako oblast s jedinou mČnou, implikuje to existenci plovoucích kurzĤ                    ve svČtové ekonomice. Pokud by tedy mezi zemČmi A a B existoval plovoucí kurz, došlo by k pĜizpĤsobení asymetrického šoku prostĜednictvím zmČny kurzu. MČna zemČ B by depreciovala, což by zpĤsobilo relativní zlevnČní zboží a poptávka by se tak pĜesunula zpČt ke zboží zemČ B. MČna zemČ A by naproti tomu apreciovala a následný pokles poptávky by odstranil pĜebytek platební bilance a inflační tlaky v zemi B.  Plovoucí kurz mĤže pĤsobit jako automatický stabilizátor a nastolit novou rovnováhu. To ovšem platí pouze v pĜípadČ, kdy je plovoucí kurz používán na území, které je geograficky shodné s optimální mČnovou oblastí. Plovoucí kurz napĜíklad nemĤže sloužit jako stabilizátor vzniklé nerovnováhy v pĜípadČ, kdy asymetrický šok vznikne v regionech jedné zemČ.                Pokud dojde k poklesu poptávky na východČ a na západČ dojde k nárĤstu poptávky,                        tak na východČ poroste nezamČstnanost a na západČ se objeví inflační tlaky. ZmČna kurzu nebude mít v tomto pĜípadČ žádný vliv, protože oba regiony používají mČnu stejnou. NezamČstnanosti ve východním regionu mĤže být zabránČno pouze za cenu vyšší inflace v regionu západním, a inflace mĤže být odstranČna zase jen za cenu vyšší nezamČstnanosti               na východČ. Náklady se mohou rozložit i tak, že na východČ se pĜipustí jistá míra 
  16   nezamČstnanosti a na západČ jistá míra inflace. Nikdy ale v tomto pĜípadČ nemĤže být odstranČna jak nezamČstnanost, tak inflace.   Podle Mundella je také nedílnou součástí mČnové oblasti i vysoký stupeĖ mobility výrobních faktorĤ, pĜedevším pracovní síly. PĜi aplikaci na pĜedchozí pĜíklad by mobilita pracovní síly vedla k migraci pracovníkĤ z východního regionu, který zužuje nezamČstnanost do regionu západního, což by snížilo inflační tlaky, došlo by tedy ku prospČchu obou regionĤ. Mobilita výrobních faktorĤ tak mĤže sloužit jako náhrada zmČn mČnových kurzĤ                          pĜi dosahování rovnováhy.16 Pokud by ale byly výrobní faktory mobilní jen na úrovni jednotlivých zemí, pak by se rovnovážný stav musel obnovit pomocí plovoucích mČnových kurzĤ. Platí tedy, že v rámci optimální mČnové oblasti mobilita výrobních faktorĤ roste,                 ale mimo tuto oblast klesá. Pokud tedy v rámci státu není kapitál a práce dostatečnČ mobilní, lze pĜedpokládat rozdílné míry nezamČstnanosti a inflace v jednotlivých regionech. „Region vymezuje vnitĜní mobilita a vnější imobilita výrobních faktorů“, jak uvádí Mundell.17                      A pokud by se podle nČj dal svČt rozdČlit na regiony, ve kterých bude dokonalá mobilita výrobních faktorĤ, zatímco mezi nimi navzájem mobilita neexistuje, pak by mČl mít                   každý takový region svou vlastní mČnu, která by mČla být volnČ pohyblivá vĤči mČnám ostatním.18Mobilitu výrobního faktoru, jako je pracovní síla, ale omezuje mnoho bariér, jako jazykové bariéry, kulturní rozdílnosti, či institucionální podmínky.  ZávČrem tedy Mundell za optimální mČnovou oblast považuje území, kde je možné dosáhnout současnČ plné zamČstnanosti a stabilní cenové hladiny. UvnitĜ této oblasti existuje mobilita výrobních faktorĤ, které jsou však imobilní ve vztahu k jiným oblastem. V takových oblastech je poté užívána jedna mČna, která je vĤči ostatním oblastem plovoucí.  2.5 Rozvinutá teorie optimální mČnové oblasti  Postupem času byla formulována další dodatečná kritéria definující optimální mČnovou oblast.  PatĜí zde pĜedevším kritérium otevĜenosti ekonomiky formulované Ronaldem McKinnonem a kritérium diverzifikace produkce od Petera B. Kenena.                                                   16 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 14-18. 17 Mundell, R. A. A Theory of Optimum Currency Areas. The American Economi Review. vol. 51, no. 4, 1961. s. 657-665. 18 Mundell, R. A. A Theory of Optimum Currency Areas. The American Economi Review. vol. 51, no. 4, 1961. s. 657-665. 
  17   2.5.1 Stupeň otevĜenosti  Podle McKinnona není kritérium mobility výrobních faktorĤ definované Mundellem dostačující. Optimální je dle nČj oblast, ve které mohou být mČnová a fiskální politika                     a plovoucí mČnový kurz využívány ke splnČní tĜí cílĤ, a to plné zamČstnanosti, stabilní cenové hladiny a vyrovnané platební bilance. Definoval tak další kritérium pro posouzení optimality mČnové oblasti, a to kritérium stupnČ otevĜenosti ekonomiky jako pomČr obchodovatelného                   a neobchodovatelného zboží produkovaného v dané ekonomice. Obchodovatelné zboží mĤže vstoupit na zahraniční trhy, neobchodovatelné je naopak takové, které je pro zahraniční trhy nedostupné, napĜíklad kvĤli obtížné pĜepravČ. Obchodovatelné se dále dČlí na zboží exportovatelné (vyrobeno v domácí ekonomice, je z části vyvezeno a z části spotĜebováno)                 a zboží importovatelné (vyrobeno v zahraničí, je dovezeno do domácí ekonomiky,                           a také zboží importního charakteru, které je vyrobeno a spotĜebováno v domácí ekonomice). Za podmínky rovnosti exportu a importu se celková hodnota vyrábČného obchodovatelného zboží rovná celkové hodnotČ spotĜebovaného obchodovatelného zboží.  McKinnon tedy došel k závČru, že pokud je ekonomika více otevĜená, tak je vhodnČjší ji začlenit do mČnové oblasti a využívat režim fixních mČnových kurzĤ. Dokládá                            to následující pĜíklad, kdy je hlavním pĜedpokladem malá otevĜená ekonomika s vysokým podílem obchodovatelného zboží vzhledem ke zboží neobchodovatelnému. Když zemČ využívá režim plovoucího mČnového kurzu, tak se se zmČnou kurzu mČní i relativní ceny obchodovatelného  zboží, ceny neobchodovatelného zboží zĤstávají stejné. Pokud by v ekonomice došlo,               napĜ. v dĤsledku deficitu obchodní bilance, k depreciaci mČny, tak to zpĤsobí relativní zdražení importĤ a relativní zlevnČní exportĤ, obchodovatelné zboží se stane na zahraničních trzích více konkurenceschopné a obchodní bilance se navrátí do rovnovážného stavu. Depreciace mČny by s sebou ale mimo jiné pĜinesla snížení kupní síly obyvatel, což povede k tlaku na rĤst mezd a v dĤsledku i na rĤst cen. RĤst cen obchodovatelného zboží oproti zahraničí pak, ceteris paribus, povede k poklesu jeho konkurenceschopnosti, protože malá ekonomika je cenový pĜíjemce a nemĤže ovlivnit svČtové ceny. ZmČna obchodovatelného zboží tak vynuluje zmČnu mČnového kurzu.   McKinnon tedy dochází k závČru, že malá otevĜená ekonomika by nemČla využívat režim plovoucího mČnového kurzu, protože pro ni není vhodným prostĜedkem k zajištČní vnČjší rovnováhy ani k udržení vnitĜní cenové stability. K tomu by mČla sloužit mČnová                     a fiskální politika. V pĜípadČ, že nastane deficit obchodní bilance, nastolí restrikci,                      která povede ke snížení poptávky po importu ze zahraničí a pĜesune ji k domácímu 
  18   importovatelnému zboží. Tato restrikce také umožní část v domácí ekonomice vyrobeného                      a nespotĜebovaného zboží exportovat na zahraniční trhy, což povede ve svém dĤsledku k obnovení vnČjší rovnováhy.   McKinnon proto doporučuje, aby se malé otevĜené ekonomiky s vysokým podílem mezinárodního obchodu integrovaly do vČtší mČnové oblasti, nebo tuto oblast společnČ s dalšími zemČmi zformovaly. 19,20  2.5.2 Stupeň diverzifikace produkce  Další kritérium hovoĜící o diverzifikaci produkce v ekonomice je z hlavy Petera Kenena. Ten uvažoval, že pokud je ekonomika dostatečnČ diverzifikovaná, nebude postižena asymetrickými šoky v takové míĜe, jako ekonomika s ménČ diverzifikovanou produkcí.   Na trhu každého produktu mĤže docházet k šokĤm, a to jak pozitivním,                                  tak i negativním. ZemČ, která má rozsah produkce dostatečnČ diverzifikovaný, má v podstatČ               i riziko, pokud ho budeme brát v potaz jako celek, rozčlenČné na mnoho kouskĤ. Potíže, kterými jsou postiženy trhy s jednotlivými druhy výrobkĤ, jsou na sebe nezávislé. Zemi                 tak mĤže postihnout napĜíklad pokles poptávky po jednom typu exportovatelného zboží,                ale současnČ dojde ke zvýšení poptávky po jiném typu exportovatelného zboží. Podle Kenena tak „diverzifikace produkce snižuje negativní efekty asymetrických šoků na ekonomiku                      a proto je režim fixního kurzu nejvhodnější nebo alespoň nejméně nevhodný pro ekonomiky s diverzifikovanou produkcí“.21 Naopak pro zemi, jejíž produkce není dostatečnČ diverzifikovaná, je vhodnČjší zvolit režim flexibilního mČnového kurzu. 22  2.5.3 Další kritéria optimální mČnové oblasti  KromČ tĜí výše mínČných základních kritérií, a to mobility výrobních faktorĤ, otevĜenosti ekonomiky a výrobní diverzifikaci se v teorii OCA hovoĜí o dalších kritériích nutných pro vstup do mČnové oblasti. ObecnČ platí, že čím lépe jsou kritéria zemČmi mČnové unie plnČna, tím vyšší výnosy lze ze zapojení do mČnové oblasti očekávat. Mezi další kritéria optimality patĜí podobnost nabídkových a poptávkových šokĤ společnČ s hospodáĜskými                                                  19 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 24-26. 20 McKinnon, R. I. Optimum Currency Areas. The American Economic Review. vol. 53, no. 4, 1963. s. 717-725. 21 KENEN, Peter. Monetary Problems in the International Economy: The Theory of Currency Areas: An Eclectic View. Chicago: University of Chicago Press, 1969. s. 41-60. 22 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 26-27. 
  19   cykly zemí mČnové unie, cenová a mzdová flexibilita, fiskální transfery, integrace finančních trhĤ, podobnost míry inflace zemí mČnové unie a stupeĖ politické integrace.  Co se týče charakteru nabídkových a poptávkových šokĤ, tak je tĜeba,                                 aby byl v zemích mČnové unie podobný. Jakmile totiž zemČ vstoupí do mČnové unie, ztratí dĤležitý nástroj hospodáĜské politiky, a sice mČnovou politiku a mČnový kurz. Tato ztráta nemusí být až tak velká, ale jen za pĜedpokladu, že zemČ vstoupí do takové mČnové oblasti, která je vystavena podobným šokĤm a bude se tak chovat podobnČ. Je tĜeba, aby nabídkové                 i poptávkové šoky byly v zemích mČnové unie dostatečnČ korelovány a totéž platí                              i pro korelaci hospodáĜského cyklu.   ZmČna cen a mezd mĤže být další cestou k obnovení rovnováhy v pĜípadČ vzniku asymetrického šoku. Je tĜeba, aby zejména v krátkém období byly mzdy i ceny dostatečnČ pružné, protože zmČna reálného mČnového kurzu je v pĜípadČ nutnosti zajištČna právČ zmČnou relativních cen a mezd. Pokud by mzdy a ceny byly rigidní, znamenalo by zafixování mČnového kurzu pro ekonomiku velké náklady. Pokud by v ekonomice došlo napĜíklad k negativnímu poptávkovému šoku, pak by kvĤli strnulosti cen a mezd nemohlo dojít k poklesu relativních cen a mezd, depreciaci reálného kurzu a následnému zvýšení konkurenceschopnosti zemČ, výsledkem by byl naopak pokles výstupu a zamČstnanosti.  Mimo dva výše popsané tržní kanály, pomocí kterých probíhá pĜizpĤsobení ekonomiky na šok, je možné využít také kanál netržní, a sice fiskální transfery, které mají dva hlavní účely. Prvním účelem je redistribuce finančních prostĜedkĤ ze zemČ, ve které je relativnČ vyšší životní úroveĖ do zemČ, ve které je životní úroveĖ relativnČ nižší,                                a to bez ohledu na fází hospodáĜského cyklu, ve kterém se zemČ nachází. Druhým účelem fiskálních transferĤ je sdílení rizika mezi zemČmi mČnové unie. V tomto pĜípadČ hraje roli fáze hospodáĜského cyklu, ve kterém se zemČ nachází, protože zemČ zasažené pozitivním šokem poskytují prostĜednictvím fiskálních transferĤ finanční prostĜedky zemím, které jsou zasaženy negativním šokem. Fiskální transfery jsou ovšem lehce ošemetné a jejich systém vyžaduje jistý stupeĖ politické integrace a ochotu pomáhat zemím, které jsou momentálnČ v horší ekonomické situaci. Musí jít také o šoky pĜechodné, jinak by byl systém dlouhodobČ neudržitelný.   V souvislosti s Mundellovým kritériem mobility výrobních faktorĤ úzce souvisí                  také kritérium integrace finančních trhĤ, které je nezbytné pro volný pohyb kapitálu uvnitĜ 
  20   mČnové unie. Díky volnému pohybu kapitálu také dochází k efektivní alokaci finančních prostĜedkĤ.23  Vykazování podobné míry inflace je v zemích mČnové unie rovnČž nutností. ZemČ mající podobnou míru inflace jsou zpĤsobilejší pro vytvoĜení mČnové unie a mají podobné konkurenční schopnosti. V pĜípadČ rozdílných mČr inflací v zemích mČnové unie by to vedlo ke snížení konkurenceschopnosti zboží v zemích, které mají vyšší míru inflace, což by vedlo k negativním dopadĤm na ekonomiku. Rozdílné míry inflace jsou problémem u zemí,                   které mají rozdílnou ekonomickou úroveĖ. Když se ménČ vyspČlé zemČ snaží pĜiblížit zemím vyspČlým, mohou vykazovat vyšší inflaci, a to kvĤli vyšší produktivitČ, které oproti zemím vyspČlým, jejichž úroveĖ se snaží dohnat, dosahují. Jedná se o tzv. Ballasa-SamuelsonĤv efekt. 24  I když stupeĖ politické integrace nepatĜí mezi ekonomická kritéria, tak patĜí                      mezi podmínky úspČšného vytvoĜení mČnové unie. O rozhodnutí vstupu zemČ do mČnové unie totiž rozhodují v první ĜadČ politici, a úspČšné fungování mČnové unie tak závisí                     na ochotČ hospodáĜsko-politických autorit podĜídit se hospodáĜské politice, která je naordinovaná z centrální úrovnČ, nejen v pĜípadČ mČnové unie, ale také fiskální politiky (fiskální transfery).25  2.5.4 Kritika kritérií  PĜi aplikaci výše uvedených kritérií ovšem mohou nastat problémy. Prvním problémem je tzv. problém neprĤkaznosti, který poukazuje na to, že jednotlivá kritéria mohou vést k odlišným závČrĤm. NapĜíklad zemČ mĤže vykazovat vysokou míru otevĜenosti,                           což by podle teorie OCA znamenalo, že by pro zemi bylo prospČšné užívání fixního kurzu,                či vytvoĜení mČnové unie se svými obchodními partnery, ale zemČ mĤže na druhé stranČ vykazovat nízkou mobilitu výrobních faktorĤ, a tato skutečnost by smČĜovala k flexibilním kurzĤm, aby se zemČ mohla lépe vyrovnat s dopady asymetrických šokĤ. Druhým problémem je tzv. problém neslučitelnosti, který jednoduše Ĝečeno Ĝíká, že zemČ nemĤže současnČ plnit všechna kritéria. PĜi pĜedstavČ malé ekonomiky, která je obecnČ více otevĜená. je výhodnČjší pĜijmout fixní mČnový kurz, pĜípadnČ vstoupit do mČnové unie se svými obchodními                                                  23 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 26-29. 24 MACH, Petr. Úskalí evropské integrace. 2. vydání. Praha: CEP – Centrum pro ekonomiku a politiku, 2003. 95 s. ISBN 80-86547-16-7, str. 38-40. 25 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 29-30. 
  21   partnery. Ale tato malá ekonomika je s nejvČtší pravdČpodobnosti málo diverzifikovaná, protože neprodukuje tak široký sortiment, jako ekonomika nesrovnatelnČ vČtší. Jedno kritérium Ĝíká, že je pro zemi lepší užívání fixních kurzĤ, a druhé se zase pĜiklání ke kurzu plovoucím. Problémem tedy je, že kritéria OCA neposkytují systémový rámec                              pro jednoznačné zjištČní, zda zemČ je či není vhodný adept pro vstup do mČnové unie. Mimo aplikace kritérií OCA na potenciálního člena mČnové unie je rovnČž dĤležité kvantifikovat náklady a výnosy, které souvisí se vstupem do mČnové unie.26  2.6 PĜínosy členství v mČnové oblasti Každá vytvoĜená mČnová oblast garantuje svým členĤm jisté pĜínosy. PĜedchozí text napovídá, že žádná stoprocentnČ optimální mČnová oblast v podstatČ neexistuje, a tak je dobré zanalyzovat pĜínosy i náklady, které z členství v mČnové oblasti plynou. PĜínosy mají více mikroekonomický charakter a Ĝadí se mezi nČ hlavnČ snížení transakčních nákladĤ, odstranČní kurzového rizika, snížení úrokových sazeb či redukce spekulativních kapitálových tokĤ.  Když se na tuto problematiku podíváme z pohledu EU a eurozóny, tak jako první pĜínos mĤžeme považovat, že vytvoĜení evropské mČny znamená nepochybnČ velký pokrok v evropské integraci. Když byly v 50. letech 20. století učinČny první integrační kroky v EvropČ, tak se s mČnovou spoluprácí až tak nepočítalo. Ale postupnČ bylo jasné,                            že pokud má být projekt Evropské unie úspČšný, musí postupovat smČrem k bližší integraci, která mimo jiné pĜedstavuje společnou mČnu. To se tak i pĜes všechny počáteční nezdary, ústupky a kompromisy stalo a v dnešní dobČ euro používá 2/3 členĤ EU. 27  Asi vĤbec nejvČtším pĜínosem je výrazné snížení transakčních nákladĤ, které souvisí se smČnou jedné mČny za druhou v pĜípadČ obchodu, cestovního ruchu, apod. a projevují                    se jako rozdíl mezi cenou, za kterou je pĜíslušná mČna nabízena a cenou, za kterou je poptávána. Tyto náklady jsou obecnČ vynaloženy proto, aby se uskutečnila nČjaká ekonomická transakce, jsou to tedy provize finančním zprostĜedkovatelĤm, jako jsou banky, smČnárny, a další. Do této kategorie Ĝadíme hlavČ smČnárenské poplatky, které jsou nepĜíjemností jak pro turisty, tak pro obchodníky, kteĜí exportují do zemí s jinou mČnou. OdstranČní transakčních nákladĤ mĤže vést nepĜímo i k podpoĜe malých a stĜedních podnikĤ, které se po vstupu do mČnové unie nemusí obávat kurzového rizika, ani platit tyto náklady.                                                  26 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 30-31. 27Euroskop.cz. Měnová unie - pro a proti [online]. 2014 [cit. 2016-09-30]. Dostupné z: https://www.euroskop.cz/323/sekce/menova-unie---pro-a-proti/ 
  22   Další potenciální pĜínos mČnové oblasti je zvýšení cestovního ruchu, což vede k dalším penČzĤm do státní pokladny a tudíž k rĤstu HDP. ZemČ také mohou srovnávat ceny zboží doma a v zahraničí, což vede k tlaku na domácí producenty, kteĜí musí kvĤli konkurenci tlačit cenu dolĤ, aby jejich zboží na mezinárodním trhu obstálo.   Dalším pĜínosem členství v mČnové unii je redukce spekulativních kapitálových tokĤ, které je možné spojit s redukcí rizika mČnových krizí. PĜíliv zahraničního kapitálu,                     který mĤže být vyvolán napĜíklad investičnímu pĜíležitostmi v zemích s prĤmČrnou                         až podprĤmČrnou ekonomickou úrovní, tlačí na nominální a reálnou apreciaci kurzu mČny, což se odráží negativnČ na konkurenceschopnosti ekonomiky. V určitém okamžiku mĤže naopak dojít k masivnímu odlivu kapitálu z ekonomiky. Výhodou mČnové unie tak je,                    že k eliminaci spekulací dochází jak mezi členskými zemČmi, tak ve vztahu ke spekulantĤm ze tĜetích zemí, a to proto, že trh společné mČny je vČtší, než byly pĤvodní trhy mČn členských zemí. Tento pĜínos je významný hlavnČ pro malé otevĜené ekonomiky a s velikostí mČnové unie roste.  S výše uvedeným úzce souvisí další pĜínos, a sice odstranČní kurzového rizika. Pokud jsou ceny vývozĤ stanoveny ve vývozních mČnách, nemá dovozce pĜesnou informaci                      o mČnovém kurzu, který bude platit v dobČ splatnosti, dovozce tedy nese kurzové riziko. MĤže se proti nČmu samozĜejmČ pĜipojistit, ale to jsou další náklady navíc. Toto riziko mĤže subjekty odradit od mezinárodního obchodu. Kurzové fluktuace také mohou odradit potenciální investory. Investice jsou ale pro každou ekonomiku žádoucí, pĜináší s sebou technologický pokrok, výnosy z rozsahu, zlepšují prĤmyslovou základnu, a další. Omezení volatility mČnového kurzu má mimo jiné pozitivní vliv na stabilizaci cenové hladiny členských zemí mČnové unie, zejména v tČch, které za sebou mají období vyšší inflace.  S investicemi souvisí další pĜínos, a to snížení úrokových sazeb. K tomu dochází                   po vstupu zemČ do mČnové unie v dĤsledku snížení rizikové prémie, protože členské zemČ jsou pro své obchodní partnery a pro ostatní zemČ více dĤvČryhodné.  Dále trhy vnímají členství v mČnové unii jako jistou záruku politické stability, zdravé hospodáĜské politiky                  a také právního prostĜedí.   Členství v mČnové unii znamená úplnou ztrátu autonomní mČnové politiky, což bude popsáno hlavnČ jako velký náklad. Na druhou stranu mĤže i výmČna národní centrální banky za společnČ Ĝízenou centrální autoritu pĜinést výhody, a to hlavnČ v pĜípadČ, kdy domácí centrální banka postrádá tradici kvalitní mČnové politiky.28,29                                                  28 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 404-405. 
  23   2.7 Náklady členství v mČnové oblasti Je jasné, že vytvoĜení mČnové oblasti s sebou pĜináší i stinné stránky. Jedna centrální banka bohužel není schopna reagovat na každou místní zvláštnost. Teorie optimální mČnové oblasti bere pĜínosy více ménČ jako samozĜejmé a soustĜedí se více na rozeznání nákladĤ. Základní myšlenkou je, že velká rozmanitost uvnitĜ mČnové oblasti vede k asymetrickým hospodáĜským šokĤm, a že mČnový kurz je pĜi vypoĜádávání s tČmito šoky velmi užitečný. Když pĜínosy mČly více mikroekonomický charakter, tak náklady mají naopak charakter makroekonomický, a souvisí hlavnČ se ztrátou autonomní mČnové politiky.  Ztráta mČnového kurzu znamená, že se ekonomika nemĤže pĜi vzniku vnČjší nerovnováhy spoléhat na mČnový kurz jako pĜizpĤsobovací prostĜedek, ale musí k odstranČní nerovnováhy dojít skrz jiné kanály, napĜíklad prostĜednictvím mobility výrobních faktorĤ,                            jak navrhoval Mundell, nebo zmČnou mezd a cen či pomocí fiskálních transferĤ. ZemČ                  tak nemĤže využít politiku pĜesunující výdaje, tedy zmČnu kurzu, ale musí spoléhat                         na politiku mČnící výdaje, tedy se snaží ovlivnit domácí absorpci (spotĜebu, investice, vládní výdaje). To je ale mnohdy nákladnČjší, dlouhotrvající a ménČ se slučující s principy tržní ekonomiky.  Ztráta autonomní monetární politiky se promítne do zániku centrálních bank členských zemí mČnové unie, na jejímž území figuruje jedna centrální banka, která provádí jednotnou monetární politiku na území celé mČnové unie. Žádná členská zemČ už tak nemĤže nezávisle, volnČ rozhodovat o tom, zda v pĜípadČ, kdy se ekonomika potácí v recesi, sníží úrokové sazby, nebo naopak pĜi snaze snížit inflaci úrokové sazby zase zvýší. Tuto problematiku ilustruje obrázek 2.1, tzv. nedosažitelná trojice, nebo jinak Ĝečeno tzv. nekonzistentní trojúhelník.                                                                                                                                                                  29 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 33-34. 
  24   Obrázek 2.1: Nekonzistentní trojúhelník  Zdroj: vlastní zpracování z: KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4.  Cíle, zakresleny v jednotlivých rozích trojúhelníku, nemohou být naplnČny současnČ. Centrální banka si mĤže vždy vybrat dva nejdĤležitČjší cíle, kterých se bude snažit dosáhnout, ale tĜetího se musí vzdát. V mČnové unii je neodvolatelnou fixací zajištČna stabilita mČnových kurzĤ členských zemí. Kapitálová mobilita je rovnČž zajištČna, protože společné mČnČ musí být umožnČno volnČ obíhat na celém území mČnové unie. Zbývajícím cílem, kterého není možné dosáhnout a centrální banka se jej musí vzdát, je autonomní monetární politika,                      kterou svým vstupem do mČnové unie ztrácí. NČkdy ovšem ztráta autonomní monetární politiky mĤže znamenat spíše výhru, ale to za pĜedpokladu, že ekonomiky neumČní správnČ používat monetární politiku jako nástroj stabilizace, ale spíše destabilizace. Možná ztráta fiskální autonomie souvisí s nutností transferových plateb mezi jednotlivými zemČmi či regiony mČnové unie za účelem snížení hospodáĜských a sociálních rozdílĤ mezi nimi. Dále souvisí s restrikcemi v oblasti rozpočtových deficitĤ a výší veĜejného dluhu za účelem zajištČní stability společné mČny. Vstup do mČnové unie ovšem nutnČ neznamená ztrátu fiskální politiky, ale proto, že mČnová unie je jedním z pĜedstupĖĤ unie fiskální, je nutné i zde docílit jisté míry fiskální integrace či koordinace. I když se vlády svých pravomocí nechtČjí vzdát, tak postupná centralizace fiskální politiky mĤže pĤsobit                      jako prostĜedek k eliminaci asymetrických šokĤ. Dalším z Ĝady nákladĤ, který mĤže nastat, je možné zvýšení nerovnosti mezi bohatšími a chudšími regiony. Hlavní pĜíčinou jsou zvýšené kapitálové toky mezi jednotlivými regiony či zemČmi mČnové unie, a to dík odbourávání pĜekážek pro volný pohyb kapitálu. Ten se pak mĤže pĜesouvat z regionĤ, které nenabízí pĜíliš ziskových pĜíležitostí, z regionu, který je zaostalý nebo upadající do regionu, který je více ziskový a slibnČ                       se rozvíjející. Tento trend ale nesouvisí jen s mČnovou integrací, protože ke kapitálovým 
  25   tokĤm obdobného charakteru dochází i mezi zemČmi bez společné mČny, pouze jako dĤsledek odstranČní bariér pro pohyb kapitálu. Dalším z nákladĤ účasti zemČ v mČnové unii je ztráta výnosĤ z ražebného,                    neboli výnosy z tištČní penČz. Tato ztráta ovšem nemusí být až tak značná, pokud se centrální banka mČnové unie dohodne s centrálními bankami ostatních zemí na určitém pĜerozdČlovacím mechanismu tČchto výnosĤ.  Poslední náklady, které musí zemČ vstupující do mČnové unie akceptovat,                   jsou náklady mikroekonomického charakteru, kam mĤžeme zaĜadit napĜíklad náklady                   na založení nové mČnovČ-politické instituce, náklady na zavedení nových bankovek a mincí do obČhu, uživatelé nové mČny si budou muset zvyknout na nové ceny zboží, ale mimo                jiné také pĜevést své smlouvy, bankovní účty či závazky na novou mČnu.30,31  2.8 Shrnutí kapitoly  MČnová unie je jedním ze stupĖĤ ekonomické integrace. PĜedchází jí zóna volného obchodu, celní unie, hospodáĜská unie primární a rozvinutá, hospodáĜská a mČnová unie formativní a úplná a nakonec hospodáĜská a politická unie. SilnČjší integrační tendence                   na evropském kontinentu se datují k 50. létĤm a i když šlo pĤvodnČ hlavnČ o snahu zabránit dalším válkám a snazší obchodování, tak pozdČji bylo jasné, že dojde i k integraci v mČnové oblasti. V 60. letech se Robert Mudell jako první zmínit o teorii optimální mČnové oblasti, která mČla pomoci určit, zda zemČ tvoĜící mČnovou oblast jsou vhodné, dostatečnČ podobné                a zda vstup zemí do této mČnové oblasti se jim vyplatil. Další, kdo se teorií OCA zabýval, byl Ronald McKinnon nebo Peter B. Kenen. Mezi hlavní kritéria, která by mČla optimální mČnová oblast splĖovat, je mobilita výrobních faktorĤ, pĜedevším kapitálu a pracovních sil, výrobní diverzifikace a ekonomiky by mČly být dostatečnČ otevĜené a obchodovat spolu,               aby se jim vyplatilo zafixovat mČnový kurz a pozdČji pĜijmout jednu mČnu. Mezi další kritéria patĜí podobnost nabídkových a poptávkových šokĤ společnČ s hospodáĜskými cykly zemí mČnové unie, cenová a mzdová flexibilita, fiskální transfery, integrace finančních trhĤ, podobnost míry inflace zemí mČnové unie a stupeĖ politické integrace. Za pomocí tČchto kritérií je pak snazší identifikovat náklady a pĜínosy mČnové oblasti. Mezi hlavní pĜínosy Ĝadíme snížení transakčních nákladĤ, jako jsou smČnárenské poplatky, což mĤže nepĜímo vést                                                  30 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy. Praha: NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky, 2005. ISBN 80-86729-18-4, str. 34-37. 31 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 405-410. 
  26   k podpoĜe podnikání a také k rĤstu cestovního ruchu a v neposlední ĜadČ k tlaku na domácí producenty, aby tlačily ceny zboží s ohledem na zahraničí dolĤ. Dalším pĜínosem je redukce spekulativních kapitálových tokĤ, odstranČní kurzového rizika, snížení úrokových sazeb                 a ztráta autonomní mČnové politiky mĤže být pĜínos, pokud nemá v zemi dobrou povČst. Mezi hlavní náklady patĜí ztráta mČnového kurzu jako nástroje mČnové politiky, poté samotná ztráta autonomní mČnové politiky, možná ztráta fiskální autonomie v souvislosti s fiskálními transfery, možná vyšší nerovnost mezi chudšími a bohatšími regiony či zemČmi, ztráta výnosĤ z ražebného a náklady mikroekonomického charakteru, jako jsou náklady na zavedení nových bankovek a mincí, pĜevedení bankovních účtĤ, smluv a závazkĤ na novou mČnu a další.    
  27   3. HISTORICKÝ VÝVOJ A SOUČASNÝ STAV EUROZÓNY I když se na evropském kontinentu budovala dnešní Evropská unie od padesátých let minulého století, tak mČnová integrace v prvopočátcích plánovaná nebyla a stála na okraji zájmĤ zakladatelských státĤ. Časem ale bylo jasné, že má-li jít integrační uskupení smČrem vpĜed, musí být učinČny rázné kroky, jak je popsáno v kapitole 2.2, tedy od pásma volného obchodu, pĜes celní unii, společný trh, mČnovou unii až nakonec k unii politické.                      V této kapitole budou popsány historické mezníky od prvních integračních krĤčkĤ,                které se datují od padesátých let. V té dobČ byla mČnová oblast v EvropČ pomČrnČ stabilní díky brettonwoodskému mČnovému systému. Ten ovšem v 70. letech ztroskotal a i v EvropČ se objevovaly první pokusy o užší spolupráci v mČnové oblasti. Prvním pokusem byla Wernerova zpráva, následnČ Evropský mČnový systém a Delorsova zpráva. PĜes všechna úskalí se projekt evropské mČnové unie (EMU) podaĜilo dokončit v roce 1999, kdy byla na trh vypuštČna nová mČna, euro. NáslednČ do eurozóny vstupovali noví členové, až se jejich počet zastavil na čísle devatenáct32. Konec kapitoly bude pĜedevším o současné situaci v eurozónČ, jak se do ní promítla svČtová ekonomická krize a jak fungují mechanismy, které bČhem krize byly uvedeny do provozu.  3.1 50. léta  Jeden z nejvýznamnČjších krokĤ k vytvoĜení dnešní Evropské unie se udál 9. kvČtna roku 1950, kdy francouzský ministr zahraniční Robert Schuman pĜedstavil deklaraci,                 kde navrhoval, aby zemČ, pĜedevším NČmecko a Francie, umístily svĤj uhelný a oceláĜský sektor pod kontrolu nadnárodní autority. Byl to dĤležitý krok, protože obČ tyto komodity pĜedstavovaly de facto základ industriální ekonomiky, a mimo jiné jde o jedny z hlavních válečných komodit. ZemČ mimo NČmecko a Francii byly samozĜejmČ pĜizvány,                       aby se pĜipojily, a tak v roce 1951 podpisem PaĜížské smlouvy vzniklo Evropské společenství uhlí a obchodu (ESUO) s šesti zakládajícími členy, NČmeckem, Francií, Itálií, Belgií, Nizozemskem a Lucemburskem. Smlouva nabyla účinnost 27. července roku 1952                   a zakládající zemČ, tzv. „Šestka“, byla od té doby považována za hlavní hybnou sílu evropské integrace.  Založení i fungování ESUO byl úspČch. ZemČ spolu byly schopny spolupracovat,                  a jak se pozdČji ukázalo, tak založení ESUO posloužilo jako dobrá generálka k dalším                                                  32 Belgie, Lucembursko, Nizozemsko. NČmecko, Itálie, Francie, Finsko, Rakousko, Irsko, Portugalsko, ŠpanČlsko, ěecko, Slovinsko, Malta, Kypr, Slovensko, Estonsko, Lotyšsko, Litva. 
  28   integračním krokĤm. V pozdČjších letech pĜestalo být uhlí i ocel určujícími prioritami evropské ekonomiky a tak evropští lídĜi obrátili svou mysl k hlubší ekonomické integraci. Všechno vyvrcholilo v bĜeznu roku 1957, kdy byly podepsány Šestkou ěímské smlouvy, které zakládaly Evropské společenství pro atomovou energii (Euratom) a Evropské hospodáĜské společenství (EHS).   JeštČ bČhem druhé svČtové války se odehrál dĤležitý krok v mČnové oblasti,                      který ovlivnil svČtový mČnový systém na témČĜ tĜi desítky let. Hlavními aktéry byly Spojené státy americké a Velká Británie, pĜičemž tyto dvČ zemČ naplánovaly brettonwoodskou mČnovou konferenci, jejímž cílem bylo vytvoĜit propracovanČjší mČnový systém založený               na bankovkách. Konference se konala v červenci roku 1944 za účasti 44 státĤ. Systém                    se opíral o dominantní postavení dolaru a americká vláda garantovala jeho hodnotu vyjádĜenou zlatem. MČny dalších zemí byly na dolar napojeny pevným kurzem s úzkým fluktuačním pásmem. Pevný kurz byl jasnou volbou, evropské zemČ ho upĜednostĖovaly               pĜed kurzem plovoucím, vzhledem k negativním zkušenostem z let minulých. Dále byl zĜízen Mezinárodní mČnový fond (MMF) pro dohled nad plynulým fungováním systému. Protože Brettonwoodský mČnový systém fungoval dobĜe, nedostala se mČnová politika do zakládajících smluv evropských integračních uskupení. Základ ěímských smluv tkvČl v dalších etapách prohlubování ekonomické integrace, pĜedevším vytvoĜení celní unie, snaze zajistit volný pohyb pracovních sil, integraci kapitálových trhĤ, volný obchod se službami, jednoduše Ĝečeno vybudovat jednotný vnitĜní trh. MČnová politika se dostala do popĜedí                 až o pár let pozdČji.33  3.2 60. léta  HospodáĜská situace v 60. letech byla v dobré formČ. Dosažený politický konsensus, jednotné ekonomické priority zakládajících šesti státĤ EHS a také poválečný mČnový systém z Bretton Woods byly hlavními pĜíčinami toho, proč ve SmlouvČ o EHS stála mČnová politika v pozadí. Byla jen v oblasti koordinovaného postupu, který mČl členským státĤm usnadnit vytvoĜení společného trhu, o což v té dobČ pĜedevším šlo. Intenzivní obchodní výmČna,                 která byla pĜedpokládána, vyžadovala režim pevné smČnitelnosti mČn, a také sjednocování cen agrárních produktĤ. Když byl v roce 1962 vytvoĜen systém společné zemČdČlské politiky založen na garantovaných cenách, tak byl úzce vázán s potĜebou stabilních mČnových kurzĤ. Proto mohly být evropské zemČ prozatím spokojeny se systémem z Bretton Woods.                                                   33BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 384-385.
  29    Zájem o mČnovou integraci ale v 60. letech postupnČ rostl. Jedním z dĤvodĤ byla počínající nestabilita mezinárodního systému, která spadá ale spíše do počátku let sedmdesátých, druhým z dĤvodĤ pak potĜeba chránit evropské mČny pĜed výkyvy amerického dolaru. V toto období proto vzniklo mnoho iniciativ, napĜíklad MarjolinĤv akční plán34, Barreho plán35, či tzv. SchillerĤv plán36. PostupnČ tedy začínalo být jasné, že evropská integrace bude vyžadovat i pokrok v oblasti mČnové. Praxe ale byla trochu jiná,                         neboť instituce Společenství byly do té doby zaneprázdnČny zejména implementací ustanovení do Smlouvy o EHS, pĜedevším týkající se společné zemČdČlské politiky,                  a také vytvoĜení společné celní unie, která se stala skutečností v roce 1968 a posunula                  tak evropskou ekonomickou integraci na další stupeĖ.37  Do tohoto období také sahají prvopočátky hlubších diskuzí o teorii mČnové oblasti,               na nichž mČli zásluhu pĜedevším Robert Mundel, Peter Kenen a Ronald McKinnon,                         a o kterých je blíže pojednáno ve druhé kapitole. Ač tedy mČnová unie zatím zamýšlena nebyla, tak byly popsány první teoretické základy o tom, jak by mČnová oblast mČla vypadat, jaké podmínky by mČla splĖovat, jaké zemČ by ji mČly tvoĜit a mimo jiné také první analýza nákladĤ a pĜínosĤ, které by z potenciální mČnové unie mohly plynout. Toto období je                 proto, co se týče teorie OCA, nazýváno prĤkopnickou fází.   3.3 70. léta   DĤležitým mezníkem v rozvoji mČnové integrace byl summit hlav státĤ ES konaný               1. a 2. prosince v roce 1969 v Haagu. Na tomto summitu byly formulovány konkrétní návrhy k vytvoĜení hospodáĜské a mČnové unie. K tomuto kroku vedly dva hlavní dĤvody,                            a sice hledání nových perspektiv pro ES po dokončení celní unie a pĜed prvním rozšíĜením                 a autonomní mČnová i hospodáĜská politika členských zemí začala pĤsobit v kontextu se stále více se prohlubujícími trhy vČtší problémy. Vzniku hospodáĜské a mČnové unie (HMU) mČlo být dosaženo prohloubením společného trhu prostĜednictvím vytvoĜení oblasti, kde by byl zajištČn volný pohyb osob, zboží, služeb a kapitálu. Jelikož ale Společenství ke společnému trhu teprve smČĜovalo, tak bylo otázkou, zda dosavadní integrační stav je dostatečný                                                                         34 Navrhoval rozšíĜení mČnové spolupráce o nové instituce a povinné konzultace ve vymezených pĜíkladech. 35 Memoradum o koordinaci hospodáĜských politik a mČnové spolupráce uvnitĜ Společenství. PotĜeba fixace mČnových kurzĤ a mČnová podpora ze strany Společenství ve formČ koordinace národních hospodáĜských politik a ustanovení společného mechanismu pro mČnovou spolupráci.  36 Hlavním problémem, kvĤli kterému vznikají tržní tlaky na zmČny kurzu, jsou rozdíly v hospodáĜských podmínkách, hlavnČ v míĜe inflace. 37 LACINA, Lubor a kol. Měnová integrace: Náklady a pĜínosy členství v měnové unii. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-80-7179-560-5, str. 191-197.  
  30   na to, aby se zemČ mohly vzdát svých autonomních mČnových politik, což je fakt, který úzce souvisí s teorií OCA. Tento fakt se také podepsal na budoucím prĤbČhu mČnové integrace, hlavnČ proto, že Společenství bylo považováno za velmi heterogenní prostor na to,                         aby vyhovovalo kritériím OCA, a tak bylo ke všem krokĤm, které by mohly vést k vytvoĜení mČnové unie, nahlíženo s velkým respektem a neskrývanými obavami a pochybami. V této dobČ byla snaha kritéria OCA také více prozkoumat a s heterogenitou zemí ES souvisel                      i vznik nových kritérií, které se týkají asymetrických šokĤ. V 70. letech zasáhly navíc takĜka celý svČt ropné šoky, kdy došlo k nárĤstu ceny ropy. To se negativnČ odrazilo i v ekonomické situaci zemí ES a vĤbec v celém integračním procesu, který začal ve druhé polovinČ 70. let oslabovat a ubírat na dynamice, pĜestože se Společenství v roce 1973 poprvé rozrostlo o tĜi členy, a sice Velkou Británii, Irsko a Dánsko.  3.3.1 Wernerova zpráva  Na výše zmínČném summitu v Haagu byla povČĜena expertní skupina pod vedením lucemburského premiéra a ministra financí Pierra Wernera k sestavení plánu na zĜízení hospodáĜské a mČnové unie. Výsledný text, známý jako Wernerova zpráva, byl zveĜejnČn                 7. Ĝíjna roku 1970. PĜi plánu vykročit smČrem k hlubší integraci šlo v podstatČ o to, aby byl nalezen kompromis mezi dvČma konkurenčními skupinami, které si stály za svými koncepty. První skupina, ekonomisté, zastoupena hlavnČ Spolkovou republikou NČmeckem                             a Nizozemím byla toho názoru, že nejprve musí dojít k harmonizaci národních ekonomik, fixaci kurzĤ a nakonec k realizaci společné mČny. Druhá skupina, monetaristé, zastoupeni Francií, Belgií a Lucemburskem, chtČla rychlé zavedení společné mČny s mínČním,                         že to s sebou pĜinese pozitivní efekt na další hospodáĜské sblížení zúčastnČných zemí.  Wernerova zpráva byla proto velmi opatrná. MČnové unie mČlo být dosaženo bČhem tĜí etap, pĜičemž pĜijetí nových opatĜení bylo závislé na zkušenostech s fungováním pĜedchozích rozhodnutí. První etapa odstartovala 1. ledna roku 1971, mČla trvat tĜi roky                    a hlavním cílem bylo sbližování mČnových a fiskálních politik. DĤležitou institucionální součástí vytváĜení HMU byl tzv. had v tunelu, který je vykreslen na obrázku 3.1. Tento systém uspoĜádání mČnových kurzĤ mČl hlavní cíl limitovat jejich vzájemné pohyby. V praxi to fungovalo tak, že evropské mČny na sebe byly navázané a pĜedstavovaly tzv. „hada“, jehož maximální fluktuační rozpČtí bylo 2,25%. Had se pohyboval v tunelu, který značil rozpČtí 
  31   evropských mČn vĤči dolaru stanovené na 4,5%.  Systém začal fungovat od 24. dubna roku 1972.38  Obrázek 3.1: Had v tunelu     Zdroj: SYCHRA, ZdenČk. Jednotná evropská měna: realizace hospodáĜské a měnové unie v EU. Brno: Masarykova univerzita, Mezinárodní politologický ústav, 2009. 291 s. ISBN 978-80-210-5082-2  3.3.2 Pád Brettonwoodského systému a ustoupení od Wernerovy zprávy Rozvíjení užší spolupráce v mČnové oblasti a s tím související Wernerova zpráva nemČly dobré startovací podmínky. Koncem 60. let se dosavadní mČnový systém z Bretton Woods potýkal s velkými problémy, které vyvrcholily v roce 1971, kdy vypukla svČtová mČnová krize, které vedla ke zrušení konvertibility dolaru a posléze i zhroucení celého brettonwoodského mČnového systému. V roce 1973 pĜestalo být bránČno devizovým intervencím, takže si každá zemČ mohla zvolit vlastní režim mČnového kurzu.39  Tato situace se odrazila i na evropské scénČ, kdy nestabilní mezinárodní mČnová situace a postupná devalvace dolaru donutily v bĜeznu roku 1973 státy sdružené v hadovi k tzv. opuštČní tunelu. PĜestože had zĤstal zachován, tak z nČj jednotlivé zemČ vystupovaly                      a následnČ i vstupovaly zpČt, až v nČm nakonec zĤstaly pouze mČny silné (nČmecká marka              a dánská koruna). V následujících letech se stal tak had fakticky zónou marky,                                na jejíž stabilitu vázaly okolní zemČ svou mČnovou politiku, pĜedevším ty, které mČly s NČmeckem úzké obchodní vztahy. NeúspČch hada mČl dopad na celý koncept HMU                                                                             38 LACINA, Lubor a kol. Měnová integrace: Náklady a pĜínosy členství v měnové unii. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-80-7179-560-5, str. 197-199. 39 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 384-385. 
  32   a i pĜes snahu ES WernerĤv plán ztroskotal hned v první etapČ. NázorĤ na dĤvod neúspČchu je mnoho. Mezi hlavní pĜíčiny patĜí globální hospodáĜská krize, ideologické protiklady mezi francouzskými a nČmeckými zájmy, a hlavnČ to, že v 70. letech byly hospodáĜské rozdíly mezi zemČmi ES ještČ pĜíliš velké na to, aby se mezi jejich mČnami udržely pevné mČnové kurzy. I když ale Wernerova zpráva zdárného konce nedosáhla, tak posloužila v dalších letech jako dobrá inspirace, z níž vzešly další pokusy o vybudování HMU, které již byly úspČšnČjší.40  3.4 80. léta  Po menší stagnaci evropského integračního procesu v 70. letech pĜichází na Ĝadu období, které s sebou pĜináší užší spolupráci v rámci ES, nový mČnový systém, který se stal jedním ze základních kamenĤ dnešní eurozóny, významný krok k dobudování vnitĜního trhu           a mimo jiné také další rozšíĜení ES o ěecko a následnČ Portugalsko a ŠpanČlsko.   3.4.1 Evropský mČnový systém  Po pádu Brettonwoodského mČnového systému v roce 1973 následovaného mČnovými otĜesy bylo pĜijato v roce 1978 rozhodnutí vytvoĜit propracovanČjší mČnový systém,                          a sice evropský mČnový systém (EMS).41 Po definitivním potvrzení projektu Evropskou radou začal systém fungovat od 13. bĜezna roku 1979 a skládal se ze tĜech základních prvkĤ, Evropské mČnové jednotky (ECU), ÚvČrového mechanismu a Evropského mechanismu smČnných kurzĤ (ERM). ECU byla umČlá mČna vytvoĜená v rámci EMS jako koš všech mČn zúčastnČných v tomto systému. Nejednalo se o obvyklou mČnu, protože nebyla emitována a nebyla tudíž v obČhu. Podíl jednotlivých zemí v mČnovém koši byl dán jejich ekonomickou silou (podíl                  na HDP Společenství, podíl na vzájemném zahraničním obchodu a podíl centrální banky              na krátkodobé finanční podpoĜe). Každá národní mČna mČla svĤj vztah definovaný vĤči ECU, který však mohl být po vzájemné dohodČ upraven. Byly taky stanoveny pĜípustné odchylky národních mČn vĤči ECU, ale jakmile dosáhly 75% své hodnoty, musela centrální banka dané zemČ pĜistoupit ke stabilizaci, aby nebylo pĜekročeno povolené rozmezí. I když nešlo              o obvyklou mČnu emitovanou centrální bankou (CB), rejstĜík jejího použití se postupnČ                                                  40 LACINA, Lubor a kol. Měnová integrace: Náklady a pĜínosy členství v měnové unii. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-80-7179-560-5, str. 200-201. 41 NejvČtší zásluhu na vybudování EMS mČl nČmecký kancléĜ Helmut Schmidt a francouzský prezident Valér Giscard d´Estaing 
  33   rozšíĜil. Fungovala jako platební jednotka pĜi transakcích mezi institucemi Společenství, dále pĜi sestavování rozpočtu. K emisi obligací v ECU se rovnČž uchylovaly firmy, které se chtČly vyhnout ztrátám z kurzového pohybu. Také státní i mezinárodní obligace byly vydávány v ECU. Hodnota každé mČny vyjádĜené v ECU byla každý den pĜepočítávána a zveĜejĖována Evropskou Komisí.  V rámci úvČrových mechanismĤ se provádČly operace na podporu oslabených mČn. ZemČ, která se dostala do potíží pĜi udržování dohodnutého smČnného kurzu a pĜi udržení vyrovnaní platební bilance, mČla pĜístup k úvČrovým zdrojĤm rĤzného druhu. „U tzv. velmi krátkodobého financování (na 45 dní) si centrální banky navzájem půjčovaly zdroje k potĜebným intervencím. U krátkodobé finanční podpory (na 3 měsíce s možným prodloužením) se úvěrové zdroje poskytovaly k pĜeklenutí pasivní platební bilance.                         U stĜednědobé finanční pomoci (na 2-5 let) se úvěry poskytovaly zemím s vleklými potížemi v platební bilanci.“42  Srdcem evropského mČnového systému byl mechanismus smČnných kurzĤ, systém společnČ Ĝízených pevných, ale nastavitelných mČnových kurzĤ. ERM (nyní EMR II) je otevĜený všem zemím ES (nyní EU) a v prĤbČhu let se jeho základna zvČtšovala                              i zmenšovala, jak uvádí tabulka 3. 1. ERM stál na čtyĜech základních prvcích, a sice mĜížce odsouhlasených bilaterálních mČnových kurzĤ, vzájemné podpoĜe, možnosti nového nastavení kurzu po jednomyslné shodČ a mČnové jednotce ECU.43                                                              42 HAD, Miloslav a LudČk URBAN. Evropská společenství: první pilíĜ Evropské unie. 2. rozš. a upr. vyd. Praha: Ústav mezinárodních vztahĤ, 2000. ISBN 80-85864-88-6, str. 93. 43 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 386-390. 
  34   Tabulka 3.1: Členství zemí ES (EU) v ERM (ERM II) Staré členské zemČ EU Vstoupily Opustily Nové členské zemČ EU Vstoupily Opustily Belgie Lucembursko 1979 1999 Slovinsko 2004 2007 Litva 2004 2015 Nizozemsko 1979 1999 Estonsko 2004 2011 NČmecko 1979 1999 Lotyšsko 2005 2014 Francie 1979 1999 Slovensko 2005 2009 Irsko 1979 1999 Malta 2005 2008 Dánsko 1979 x Kypr 2005 2008 Itálie 1979 (1996) 1992 (1999) Česká republika x x ŠpanČlsko 1989 1999 Polsko x x Velká Británie 1990 1992 Maďarsko x x Portugalsko 1992 1999 Rumunsko x x Rakousko 1995 1999 Bulharsko x x Finsko 1996 1999 Chorvatsko x x Švédsko x x    ěecko 1998 2001    Zdroj: vlastní zpracování z: BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7   Všechny mČny ERM byly jedna k druhé fixovány s fluktuačním pásmem ±2,25% okolo centrální parity. NČkteré zemČ si mohly zvolit širší rozpČtí, jako tĜeba Itálie, pozdČji ŠpanČlsko, Velká Británie a Portugalsko. Obrana jakékoliv bilaterální parity vyžadovala,                  aby centrální banky intervenovaly na devizových trzích, nakupovaly slabou a naopak prodávaly silnou mČnu. Tento systém byl ryze evropský, žádná mČna v nČm nemČla nijak speciální úlohu a na odpovČdnosti za udržení každého bilaterálního mČnového kurzu                       se podílely jak mČny silné, tak i ty slabé. 44  V první polovinČ 80. let, tedy v období konsolidace, bylo potĜeba mČnové kurzy členských mČn pomČrnČ často upravovat, v pozdČjších letech bylo úprav ménČ. Od roku 1987 se systém ustálil a pĜedstavoval skutečný systém fixních kurzĤ. To ale na druhou stranu udČlalo systém pĜíliš rigidním a náchylnČjším ke spekulativním útokĤm, které vyvrcholily v 90. letech, viz kapitola 3.5.                                                   44 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 386-390. 
  35   3.4.2 Delorsova zpráva  Relativní úspČch EMS podnítil ve druhé polovinČ osmdesátých let Evropskou Komisi k novým krokĤm smČrem k vytvoĜení úplné mČnové unie s jedinou společnou mČnou                        a centrální bankou. Na setkání hlav státĤ 27. a 28. června roku 1988 v Hannoveru udČlila Evropská rada mandát výboru expertĤ pod vedením tehdejšího pĜedsedy Komise Jacqua Delorse k tomu, aby po dĤkladném pĜezkumu pĜedložil návrh na konkrétní etapy vybudování mČnové unie. Tzv. Delorsova zpráva byla pĜedložena 12. dubna roku 1989 a pĜedpokládala založení mČnové unie, stejnČ jako Wernerova zpráva, ve tĜech etapách.45 První etapa mČla začít 1. července roku 1990 a v té dobČ mČlo dojít k pĜijetí mnoha pĜípravných krokĤ včetnČ dobudování vnitĜního trhu, viz kapitola 3.4.3. Dále bylo jasné,                    že Společenství má zájem o prohlubování v oblasti mČnové integrace. Proto bylo dĤležité v první fázi svolat mezinárodní konferenci, která by vyĜešila sporné otázky a pĜedložila návrh konkrétních legislativních zmČn. Výsledkem této konference a dalších náročných                           a zdlouhavých jednání byla mezinárodní smlouva, která mČla Společenství povznést                       na integrační stupeĖ hospodáĜské a mČnové unie. 46  3.4.3 Jednotný evropský akt  V pozadí mČnové spolupráce se v 80. letech udál významný krok smČrem k dalšímu stupĖĤm ekonomické integrace, konkrétnČ k vybudování vnitĜního trhu, tedy místa, kde budou osoby, služby, zboží a kapitál volnČ proudit bez omezení. Jednotný evropský akt (JEA) byl podepsán 17. února roku 1986 za účelem dát evropské integraci nový impuls a dokončit realizaci vnitĜního trhu. Platnost nabyl 1. července roku 1987.  PĜijetí aktu pĜedcházelo mnoho událostí a jednou z hlavních bylo vydání Bílé knihy               o vnitĜním trhu z roku 1985, na níž má lví podíl pĜedseda Komise, Jacque Delors,                              o kterém bylo pojednáno výše. Tento dokument obsahuje témČĜ 300 zákonodárných opatĜení, která jsou nezbytná pro dokončení vnitĜního trhu, pĜedevším nutnost odstranit pĜekážky volného pohybu 4 svobod, a sice pĜekážky technické, fyzické i daĖové. Dobudování vnitĜního trhu pak bylo naplánováno do konce roku 1992.  Mimo odstranČní pĜekážek si JEA kladl i další cíle, jako jsou posílení role Evropského parlamentu, zmČna společného celního sazebníku a JEA ustanovil Evropskou radu,                                                                       45 LACINA, Lubor a kol. Měnová integrace: Náklady a pĜínosy členství v měnové unii. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-80-7179-560-5, str. 207-211. 46 DċDEK, OldĜich. Doba eura: úspěchy i nezdary společné evropské měny. Praha: Linde Praha, 2014. ISBN 978-80-7201-933-5, str. 143-147. 
  36   která je složena z hlav státĤ. Dále se Ĝešil princip kvalifikované vČtšiny, protože ES již mČlo 12 členĤ a bylo složité hlasovat jednomyslnČ. Proto určil oblasti, kde se bude hlasovat kvalifikovanou vČtšinou. Tento dokument s sebou tedy pĜinesl první rozsáhlou revizi ěímských smluv a to v mnoha oblastech.47  3.5 90. léta  Po událostech z 80. let bylo jasné, že nové desetiletí s sebou pĜinese hodnČ zmČn. Podle JEA mČl být vybudován jednotný vnitĜní trh, na základnČ Delorsovy zprávy mČly probČhnout všechny tĜi etapy budování HMU, na jejichž konci mČla stát společná mČna,                    a evropský integrační proces se tak mČl posunout k dalšímu stupni, a sice formativní hospodáĜské a mČnové unii. Ani tyto procesy neprobíhaly bezproblémovČ, protože začátkem 90. let se Evropa ocitla ve vážné mČnové krizi.  Co se týče teorie optimální mČnové oblasti, tak ta se dostala do popĜedí zájmu ES, protože bylo jasné, že má-li ES vytvoĜit mČnovou oblast s jednou mČnou, která bude fungovat a zajišťovat svým členĤm stabilitu a dobré podmínky, bude tĜeba, aby plnila jistá kritéria. V souvislosti s touto problematikou vydala Evropská komise v roce 1990 rozsáhlý dokument s názvem „One market, one money“48, který se zabývá veškerými náklady a pĜínosy, kritérii OCA a dalšími oblastmi, které s optimální mČnovou oblastí úzce souvisí.  3.5.1 PĜedkrizové období  I když mČnová krize vyvrcholila až v letech 1992-1993, tak první náznaky toho,                   že nČco nebude v poĜádku, jsou vykazovány už o desítky let dĜíve. V dobČ fungování EMS docházelo k novým nastavením centrálních parit, hlavnČ v první polovinČ 80. let. VČtšina z tČchto pĜenastavení se odehrála uprostĜed vážných tržních turbulencí. DĤvodem je to,                     že porušením principu nedosažitelné trojice49 usilovala vČtšina zemí o zachování nezávislé mČnové politiky. Až do poloviny 80. let docházelo k udržování kontroly pohybu kapitálu v zemích náchylných k devalvaci mČny, takže bylo možné provádČt nezávislou mČnovou politiku i pĜes rozdílné míry inflace. Jak ukazuje graf 3.1, tak míry inflací se v 70. a 80. letech                                                  47 EUR-Lex: Access to European Union law. Jednotný evropský akt [online]. 2010 [cit. 2017-03-05]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=URISERV%3Axy0027  48 European Commission. One market, one money: An evaluation of the potential benefits and costs of forming an economic and monetary union. [online]. 1990 [cit. 2017-03-05]. Number 44.  341 s. ISSN 0379-0991. 49 Nedosažitelná trojice se skládá z úplné kapitálové mobility, fixního mČnového kurzu a nezávislé mČnové politiky. Podstata spočívá v tom, že pouze dva ze tĜí uvedených jevĤ mohou fungovat současnČ. Více viz kapitola 2.7. 
  37   rozcházely hlavnČ z dĤvodu ropných šokĤ, které se odehrály v 70. letech. V tomto pĜípadČ byla nová nastavení centrálních parit nutná k znovuobnovení konkurenceschopnosti.50   Graf 3.1: Míra inflace ve vybraných zemích  Zdroj: vlastní zpracování z: BALDWIN, Richard E. a Charles WYPLOSZ. Ekonomie evropské integrace. 4. vyd. PĜeložil Stanislav ŠAROCH. Praha: Grada Publishing, 2013. ISBN 978-80-247-4568-8   ZemČ se snažily své míry inflace sbližovat a konvergovat k nejnižší míĜe. Normou                 se stalo NČmecko, kterému se po mnoho let daĜilo udržet inflaci na nízké míĜe. Dá se Ĝíct,              že nČmecká mČnová politika se stala standardem ERM a ostatní zemČ se de facto vzdaly své autonomní mČnové politiky. Míry inflace se tedy začaly sbližovat, protože všechny centrální banky napodobovaly Bundesbanku. Tím se ale systém, který mČl být od začátku symetrický, stal nesoumČrným. ZemČ totiž nesly v nelibosti vedoucí postavení Bundesbanky, a když se               de facto vzdaly nezávislé národní politiky, požadovaly, aby se o ni mohly dČlit společnČ                     a mČly také své pravomoci. NČmecko se naopak samozĜejmČ nechtČlo vzdát svého dobrého postavení v rámci ERM, ale nakonec pĜistoupilo na politickou dohodu, mČnová unie výmČnou za jeho znovusjednocení s východním NČmeckem.   Ačkoliv se v následujících letech inflace sbližovaly, tak byly zemČ, kterým se to moc nedaĜilo. Pro zemČ, jako Itálie, Portugalsko nebo ŠpanČlsko pĜedstava pevného mČnového kurzu velké nebezpečí ztráty jejich konkurenceschopnosti a náchylnost ke spekulativním                                                  50 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 389-390 024681012141618 1950-1972 1973-1978 1979-1985 1986-1991 1992-1998Inflace Roky FrancieNČmeckoItálieNizozemsko
  38   útokĤm. Znovusjednocení NČmecka s sebou pĜineslo vysoké náklady, vyšší inflaci,                       kdy východonČmecké mzdy musely být pozvednuty na úroveĖ vyšší, která ale neodpovídala produktivitČ východonČmeckých firem. Na to reagovala Bundesbanka zvýšením své úrokové sazby. Ostatní centrální banky se rozhodly ponechat si alespoĖ nČjakou nezávislost a v takové politice nepokračovat. Výsledkem porušení principu nedosažitelné trojice bylo rozpoutání spekulativních útokĤ na zemČ, které ztratily svou konkurenceschopnost.   3.5.2 Krize z let 1992-1993 Projekt mČnové unie byl paradoxnČ tou poslední kapkou k vyvrcholení krize,                  která v letech 1992-1993 udeĜila. Maastrichtská smlouva, která mČla být významným krokem v evropské integraci, byla podepsána v prosinci roku 1991 a postupnČ musela být ratifikována ve všech členských státech. První zemČ, která ratifikační proces zahájila, bylo Dánsko, kde se hlasuje podle zákona o všech mezinárodních smlouvách v referendu. Tady nastal první velký problém, protože z mnoha rĤzných dĤvodĤ Dánové smlouvu zamítli a nadpoloviční vČtšina jí nedala svou dĤvČru. Protože Smlouva obsahovala ustanovení, že musí být ratifikována                  ve všech zemích, jinak je neplatná, byla Maastrichtská smlouva v podstatČ passé již v polovinČ roku 1992, kdy tvrdČ narazila v Dánsku. NicménČ to nebylo všechno. Francie zanedlouho uspoĜádala referendum o ratifikaci rovnČž, a i když byla nadpoloviční vČtšina pro, tak výsledky nebyly nijak uspokojivé a to znepokojilo devizové trhy. OkamžitČ tak byly zahájeny spekulativní útoky na v té dobČ silnČ nadhodnocenou italskou liru a britskou libru, která byla rovnČž nadhodnocená.  Centrální banky silných mČn se rozhodly intervenovat a podpoĜit italskou a britskou centrální banku. V druhé polovinČ roku 1992 byly ale útoky tak silné, že i Bundesbanka uznala, že neomezené intervence nejsou vhodné a zastavila svou podporu. Lira a libra tak opustily ERM a finanční trhy usoudily, že ERM je daleko kĜehčí, než se doposud mohlo zdát. Spekulativní útoky se pĜesunuly na mČny Irska, Portugalska a ŠpanČlska a každá                       z nich musela být dvakrát devalvována. V problémech se ocitla také Belgie, Dánsko                        a Francie, pĜestože inflace v tČchto zemích konvergovala k inflaci v NČmecku a jejich mČny nebyly nadhodnoceny. V létČ roku 1993 bylo na devizových trzích použito obrovské množství devizových rezerv, ale spekulace stále neutichly. Aby byl princip ERM dodržen a mČnové 
  39   autority si udržely nadále svou tváĜ, pĜijaly nové, dosud nevídanČ široké fluktuační pásmo,                a sice ±15%. PĜísný ERM byl tak u konce.51  3.5.3 Pokrizové období Poté, co maastrichtská smlouva neuspČla v dánském referendu, bylo tĜeba ji upravit, aby dánský lid smlouvu napodruhé pĜijal. To se také stalo a tak smlouva nakonec byla úspČšnČ pĜijata, 1. listopadu roku 1993 také nabyla svou platnost a tímto datem také oficiálnČ vznikla Evropská unie. Tato smlouva dala mimo jiné projektu hospodáĜské a mČnové unie jasnou tváĜ, kdy určila, že projekt bude probíhat ve tĜech etapách, jak již zmiĖovala Delorsova zpráva, nejzazší termín pro dokončení HMU byl stanoven na 1. ledna 1999, byla zformulována konvergenční kritéria, která musí členská zemČ splnit, aby se mohla pĜipojit k eurozónČ, a také byla jasnČ dána institucionální podoba budoucí mČnové unie, v čele s Evropskou centrální bankou (ECB). 52   Tabulka 3.2: Konvergenční kritéria Kritérium cenové stability prĤmČrná roční inflace nesmí pĜekročit o více než 1,5 procentního bodu prĤmČrnou roční inflaci tĜí zemí, který vykazují nejlepší výsledky v oblasti cenové stability Kritérium stability kurzu mČny a účasti v ERM II dva roky pĜed vstupem do mČnové unie se kandidátská zemČ musí účastnit ERM II a v této dobČ nesmí dojít k devalvaci mČny Kritérium dlouhodobých úrokových sazeb dlouhodobá nominální úroková míra nepĜesáhne o více než 2 procentní body prĤmČr tĜí zemí s nejlepšími výsledky týkajících se cenové stability Kritérium dlouhodobČ udržitelného stavu veĜejných financí znamená, že na danou zemi se nevztahuje rozhodnutí o nadmČrném schodku. Kritérium má dvČ části:  kritérium veĜejného deficitu  podíl deficitu státního rozpočtu nesmí pĜekročit 3% HDP kritérium veĜejného dluhu znamená podíl veĜejného dluhu na HDP nesmí pĜekročit 60% Zdroj: vlastní zpracování z: Česká národní banka. Kritéria konvergence [online]. 2015 [cit. 2015-11-02]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html  Pokrizový evropský mČnový systém, který byl schválen v roce 1993, se jen málo lišil od režimu plovoucích mČnových kurzĤ. Bilaterální parity mohly fluktuovat v rámci 30%,                                                               51 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 390-394 52 Ministerstvo financí Česká republika: Zavedení eura v České republice. Maastrichtská smlouva [online]. 2014 [cit. 2016-09-30]. Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/maastrichtska-smlouva 
  40   což jsou velmi široké hranice a tak není divu, že tento systém „fungoval“ bez vČtších problémĤ. ERM se stal velmi dĤležitým, neboť maastrichtská smlouva, která určovala podmínky vstupu do eurozóny, požadovala, aby potenciální kandidát strávil v ERM nejménČ dva roky pĜed vstupem do eurozóny a v tomto období nesmí dojít k devalvaci mČny.              To znamená, že ERM byl takzvanou dočasnou branou vstupu do mČnové unie.53 PozdČji byl však nahrazen systémem ERM II, jehož pravidla fungování byla schválena v prosinci roku 1996 na summitu Evropské rady v Dublinu. V činnost byl uveden 1. ledna roku 1999, tedy současnČ se vznikem eurozóny.   3.6 Euro na scénČ Když už byla jasnČ definována konvergenční kritéria, která zemČ musela plnit,                    aby se mohla stát součástí eurozóny a byl jasnČ daný termín zahájení tĜetí etapy HMU, bylo ještČ nutné vymyslet, jak se vlastnČ nová mČna bude jmenovat. O názvu euro bylo jasno                 po prosincovém zasedání Evropské rady v Madridu v roce 1995.   V roce 1999 tedy hospodáĜská a mČnová unie dospČla do své tĜetí fáze,                                     a tak nČkteré zemČ EU (Belgie, Nizozemsko, Lucembursko, Itálie, Francie, NČmecko, Irsko, Rakousko, Finsko, Portugalsko a ŠpanČlsko) vymČnily své národní mČny za euro, samozĜejmČ za pĜedpokladu, že splnily všechny potĜebné podmínky. V tomto roce bylo euro v obČhu pouze bezhotovostnČ. K tČmto zemím se v roce 2001 pĜipojilo také ěecko, které si                      ovšem k úspČšnému vstupu dopomohlo zfalšováním údajĤ o tamní ekonomické situaci.                  V roce 2002 se dostalo euro do obČhu také v hotovostní formČ a zemČ eurozóny mČly dostatek času na výmČnu národního obČživa za nové bankovky a mince. V roce 2007 se stalo tĜináctým členem Slovinsko, následováno roku 2008 Maltou a Kyprem. Naši sousedé ze Slovenska rovnČž neotáleli a euro na svĤj trh pĜivedli v roce 2009. V roce 2011 se stalo dalším členem Estonsko, následováno svými „pobaltskými kamarády“ Lotyšskem, které se pĜipojilo v roce 2014 a Litvou, která se stala dosud posledním členek eurozóny v roce 2015. Počet členĤ eurozóny je tak k dnešnímu dni na čísle devatenáct. Všechny zemČ, kromČ Dánska a Velké Británie54, které mají stanovenou výjimku ze zákona, mají povinnost v následujících letech euro pĜijmout jako svou národní mČnu.55                                                  53 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 390-394 54 Švédsko sice stejnou výjimku ze zákona jako Velká Británie a Dánsko nemá, nicménČ má uzavĜené tzv. gentlemanské dohody, takže euro pĜijmout rovnČž nemusí. 55 DċDEK, OldĜich. Doba eura: úspěchy i nezdary společné evropské měny. Praha: Linde Praha, 2014. 336 s. ISBN 978-80-7201-933-, str. 152-161 
  41   3.7 Krize z roku 2008  Evropská mČnová unie mČla dobré startovací podmínky. Ekonomická situace témČĜ všech zemí byla rĤstová, zemČ byly více ménČ eurooptimistické a mČnová integrace postupovala rychlým tempem. I když už na začátku bylo jasné, že eurozóna není optimální mČnovou oblastí, protože heterogenita členských zemí byla velká, tak svČtovou ekonomiku nesužovala žádná krize ani jiné rozsáhlejší problémy. První desetiletí eura tedy vytváĜelo dojem, že eurozóna je funkční a úspČšný projekt. NicménČ jak bude popsáno ve 4. kapitole, tak eurozóna pĜi svém vzniku nebyla optimální mČnovou oblastí a ani k ní nesmČĜovala. PĜetrvávaly rozdíly v konkurenceschopnosti, kapitál byl sice mobilní a proudil do ekonomik, které nabízely vyšší úrokový výnos, ale za cenu vyššího rizika. NČkteré zemČ eurozóny nevyužily „dobrých časĤ“ ke konsolidaci veĜejných financí, a tak místo snižování strukturálních schodkĤ a veĜejných dluhĤ utrácely. Zlomový okamžik nastal v roce 2008,                    kdy se drtivá vČtšina ekonomik začala potýkat s vážnými  problémy, které zpĤsobila ekonomická krize.56  Tato pĤvodnČ finanční krize vypukla ve Spojených státech amerických, ale rychle              se rozšíĜila do dalších ekonomik, protože trhy všech zemí jsou v dnešní dobČ velmi globalizované. PrvotnČ byl zasažen jen finanční sektor, ale postupnČ se krize pĜelila                           i do reálné ekonomiky, čímž vznikla krize hospodáĜská a s ní spojená krize dluhová. Počátky krize sahají k začátku 21. století, ale poslední kapkou bylo splasknutí realitní bubliny                      na amerických finančních trzích, mnoho bank se kvĤli klientské neschopnosti splácet dostalo do potíží, a protože finanční trhy jsou velmi globalizované, tak se špatná situace okamžitČ pĜelila i na evropský kontinent. Mnoho zemí eurozóny se dostalo do enormních problémĤ,                ze kterých se dodnes stále vzpamatovávají. Jak ukazuje graf 3.2, tak od roku 2007 do roku 2009 vzrostl prĤmČrný vládní deficit v eurozónČ o témČĜ 6,5% HDP a vládní dluh o necelých 15%.57                                                       56 Česká národní banka. Krize eurozóny [online]. 2012 [cit. 2017-03-07]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/singer_20121026_cife.pdf 57 DċDEK, OldĜich. Doba eura: úspěchy i nezdary společné evropské měny. Praha: Linde Praha, 2014. 336 s. ISBN 978-80-7201-933-, str. 179-196. 
  42   Graf 3.2: PrůmČrný deficit bČžného účtu a vládního dluhu v eurozónČ  Zdroj: vlastní zpracování z: Eurostat [online]. 2017 [cit. 2017-03-07]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/   VČtšina ekonomĤ se domnívá, že krize na poli Evropské unie, potažmo eurozóny, je pĜedevším krizí politickou, a je tedy výsledkem chybných politických rozhodnutí. Hlavní pĜíčina je shledávána ve velké heterogenitČ zemí eurozóny už od začátku jejího vzniku.                      Jak již bylo zmínČno a bude blíže popsáno ve čtvrté kapitole, tento problém má souvislost pĜedevším s tím, že eurozóna nikdy nebyla a v dohledné dobČ nejspíš ani nebude optimální mČnovou oblastí, takže projekt mČnové unie je spíše politický, než ekonomický.    3.7.1 Situace v zemích PIIGS  ZemČ, na kterých se ekonomická krize podepsala velmi významnČ, jsou schována v akronymu PIIGS a zastupuje je Portugalsko, Irsko, Itálie, ěecko a ŠpanČlsko. Ne všechny zemČ se ale potýkají se stejnými problémy.   V pĜípadČ Portugalska nečinnil nejvČtší problém úpadek bank a s tím spojená bankovní krize, ale spíše úpadek mezinárodního obchodu. Schodek mezinárodního obchodu mezi lety 2010 a 2011 se došplhal do výše 8,75% HDP, což je v kontextu celé EU nejhorší výsledek. Dále se Portugalsko potýkalo s hlubokým deficitem platební bilance, takže schodek MO nemohl být pokryt pĜílivem investic.  Irsko bylo vždy považováno za výkonnou ekonomiku. Irsko lákalo investory nízkým daĖovým zatížením a dobrý podnikatelským prostĜedím. V Irsku ale bylo poskytováno velké množství úvČrĤ, v pĜedkrizovém období to bylo až 250% HDP. Problém byl tedy obdobný jako v USA, došlo ke splasknutí bubliny na trhu nemovitostí a hypoték. Problém se ale týkal 
  43   soukromého sektoru, kde je viditelný velký rozdíl napĜíklad v porovnání s ěeckem,                     které financovalo státní rozpočet pomocí úvČrĤ.  Co se týče další zemČ, Itálie, tak ta mČla už delší dobu problémy s vládním dluhem. Ten v 90. letech dosahoval dokonce k hodnotám 125% HDP, ale s ohledem na vznik eurozóny musela Itálie tuto hodnotu vylepšit. I když se začal vládní dluh snižovat, tak se stále pohyboval okolo 100% HDP, což je vysoká hodnota a tak Itálie, i když dosáhla zlepšení, stále narušovala stabilitu eurozóny. Krize a s ní spojená recese s sebou pĜinesly problémy s krachy bank, a tak se zadlužení zemČ rok od orku prohlubuje, až v roce 2015 dosáhlo hodnoty                 pĜes 130% HDP.   ŠpanČlsko nikdy velké problémy s výší vládního dluhu nemČlo, jak dokládá graf 3.3. ŠpanČlsko se ale dlouhodobČ vyznačuje regulací pracovního trhu, což znemožĖuje efektivní ekonomický rĤst. S tím souvisí vysoká nezamČstnanost, která ŠpanČlsko trápí již dlouhou dobu a je zpĤsobena z velké části silnou rolí odborĤ na trhu práce. PĜíčina krize je obdobná jako u Irska a USA, kde hlavní pĜíčinou bylo poskytování levných úvČrĤ. Po splasknutí bubliny ale došlo k dalšímu nárĤstu nezamČstnanosti, jejíž hodnota dnes pĜesahuje 20%,                  a také prudký nárĤst vládního dluhu, který v roce 2015 dosahoval témČĜ 100% HDP. 58  Graf 3.3: Deficity bČžného účtu a vládní dluhy v roce 2008  Zdroj: vlastní zpracování z: Eurostat [online]. 2017 [cit. 2017-03-07]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/                                                  58 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: důsledky hospodáĜské recese a co bude dál. 2. vyd. Praha: Grada Publishing, 2010. 266 s. ISBN 978-80-247-3583-2.  
  44    Poslední zemí, která se dodnes potýká s velkými problémy a není vĤbec jasné, jestli   se z nich vĤbec kdy dokáže oklepat, je ěecko. Situace ěecka je velmi zajímavá, protože  ěecko mČlo nakročeno k tomu, aby se stalo stabilní a fungující ekonomikou. V 70. letech bylo ěecko perspektivní zemí. Prožívalo rĤst a bylo takĜka bez dluhĤ. PrĤmysl pĜedstavoval 30% HDP, podíl zemČdČlství klesal a ěecko mČlo šanci pĜilákat mezinárodní investory                    a vybudovat slušnou prĤmyslovou základnu. BČhem první poloviny 70. let byla ale zemČ ekonomicky uzavĜená vinou vojenské diktatury a pozdČji nebyli investoĜi vítáni z ideologických dĤvodĤ, které pĜipomínaly tehdejší socialistické Československo (bylo nepĜípustné, aby si cizí kapitalisté pĜivlastĖovali nadhodnotu vytvoĜenou našimi dČlníky).  V roce 1981 vstoupilo ěecko do EHS. Rostly pĜíjmy pracujících, farmáĜi získali objemný zdroj pĜíjmĤ z evropských dotací. Toto ovšem utlumilo tlak na rĤstu produktivity práce. V 90. letech činily evropské dotace 45% farmáĜských pĜíjmĤ. Protože ale nebyl kladen tlak na efektivitu, velkou část pĜíjmĤ zemČdČlci utratili na spotĜebu a o rozvoj podnikání                se nestarali.  Další masivní objem dotací ěecko dostávalo na tzv. kohezní účely, aby dosáhlo výkonnosti západních ekonomik. ěecko dostávalo do roku 2006 na dotacích 2,5 – 3 % HDP. To mČlo za následek, že se nafoukl objem penČz v ekonomice. Byl velký tlak na mzdy                    a náklady a ěecko bČhem 80. let ztratilo výhodu levné ekonomiky.  V 90. letech pĜedseda vlády Andreas Papandreu nafoukl státní dluh z 22,9%                         na neuvČĜitelných 112,2 % HDP. ChtČl, aby se jeho voliči mČli dobĜe a o splácení nechť                  se stará budoucí generace (což se právČ dČje).59  V roce 2001 vstoupilo ěecko do eurozóny, ale to jen díky tomu, že zfalšovalo své údaje o velikosti rozpočtového deficitu. Velkým nákladem pro ěeckou ekonomiku bylo                       také poĜádání olympijských her v roce 2004. Pár mČsícĤ pĜed olympiádou nebyla hotova Ĝada staveb a urychlené dokončení zpĤsobilo další náklady a zadlužení zemČ. V letech 2005-2009 se Ĝecká vláda snažila oživit svou ekonomiku snížením daní a investičními pobídkami,                 což vyústilo ve velkou disproporci mezi pĜíjmy a výdaji Ĝeckého státu. Po propuknutí svČtové finanční krize byly v ěecku zasaženy dvČ tradiční odvČtví – turismus a doprava. V roce 2009 dosáhl rozpočtový deficit 15,4% HDP a zadlužení dosáhlo 126% HDP. V následujících letech bylo ěecko takĜka závislé na pĤjčkách a záchranných úvČrech od EU a MMF.                                                  59 Peníze.cz. Jak ěecko pĜišlo k dluhům [online]. 2015 [cit. 2015-11-03]. Dostupné z: http://www.penize.cz/svetova-ekonomika/299265-jak-recko-prislo-k-dluhum 
  45   Tristní situace ěecka vygradovala pĜed dvČma lety, kdy ěecku pĜestaly docházet peníze na dĤchody ale také na splacení pĤjček. ěecka balancovalo na velmi tenké hranČ, kdy pád                do propasti by znamenal odchod z eurozóny. Nakonec ale po dlouhých debatách a ústupech z obou stran odkývali ministĜi financí zemí eurozóny (pro pĜijetí byl nutný souhlas všech) v poĜadí už tĜetí záchranný program ve výši 86 miliard eur. Od ěecka se zase na oplátku očekávají reformy, zvyšování daní a zmČna dĤchodového systému.60  3.7.2 Mechanismy na udržení stability v eurozónČ  Už pĜed vypuknutím tĜetí etapy HMU bylo jasné, že bude potĜeba zajistit, aby zemČ, které vstoupí do eurozóny a splní tedy konvergenční kritéria, dodržovala určitou fiskální zodpovČdnost. Roli hlavního koordinačního mechanismu mČl sehrát Pakt stability a rĤstu,                           kdy jeho hlavním cílem bylo, aby zemČ, které vstoupí do tĜetí fáze HMU, i nadále plnily kritéria dlouhodobČ udržitelného stavu veĜejných financí. Pakt byl schválen v roce 1997,                 ale už v roce 2001 ho porušilo Portugalsko, když neplnilo jedno z konvergenčních kritérií. NadmČrné deficity ale vykazovalo i NČmecko a Francie. PravdČpodobnČ i kvĤli tomu, že dvČ velké evropské mocnosti nebyly schopny Pakt dodržovat, došlo v roce 2005 k revizi, prodloužila se lhĤta pro nápravná opatĜení a rozšíĜil se okruh výjimečných okolností, kdy lze dosáhnout nadmČrného schodku. Co se týče „no bail-out“ klauzule, která mČla zajistit neposkytnutí pomoci zemi, která se dostane do potíží vlastní nedisciplinovanou politikou,               tak byla porušena v roce 2010 v pĜípadČ problémového ěecka a následnČ o pomoc zažádalo               i Irsko, Portugalsko, ŠpanČlsko a Kypr. Zkušenosti s nedostatečnČ konsolidovanými veĜejnými financemi na úrovni členských státĤ následnČ vedly k výraznému zpĜísnČní Paktu a k posílení koordinace fiskálních politik.  První vlna se udála v rámci tzv. šestibalíčku (Six-Pack), který nabyl účinnost v prosinci 2011. Následovala druhá vlna v podobČ tzv. dvojbalíčku (Two-Pack), který nabyl účinnost v kvČtnu 2013.61,62 Smlouva o stabilitČ, koordinaci a správČ v hospodáĜské a mČnové unii, jinak nazývaná Fiskální úmluva, je dalším projevem snah o posílení rozpočtové odpovČdnosti v eurozónČ.                                                  60 Echo24.cz. Eurozóna odklepla novou pomoc ěecku: 86 miliard eur [online]. 2015 [cit. 2015-11-04]. Dostupné z: http://echo24.cz/a/iPDmQ/eurozona-odklepla-novou-pomoc-recku-86-miliard-eur 61 Euroskop.cz. KoĜeny a průběh krize eurozóny [online]. 2015 [cit. 2015-11-03]. Dostupné z: https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/ 62 Ministerstvo financí České republiky: Zavedení eura v České republice. Pakt stability a růstu [online]. 2013 [cit. 2017-03-09]. Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/pakt-stability-a-rustu  
  46   Účinnost nabyla 1. ledna 2013 a vztahuje se v plném rozsahu jen na členy eurozóny,                           i když podepsat ji mohou i nečlenské státy. Fiskální úmluva pĜichází jen s dílčími zmČnami nad rámec pravidel, které se staly součástí zpĜísnČného Paktu stability a rĤstu. Novátorská je však svou myšlenkou, aby členské státy EU pĜevzaly do své národní legislativy nástroje,       které unijní instituce mohou využívat pĜi vymáhání fiskální disciplíny, a osvojily si je tak jako své vlastní normy rozpočtového chování.63  S tČmito snahami zamČĜenými na prevenci a Ĝešení finančních krizí sílil tlak také                  na sladČní vnitrostátních hospodáĜských cílĤ s cíli EU. Z tČchto dĤvodĤ byl v roce 2010                na úrovni EU zaveden Evropský semestr, jehož první cyklus probČhl v roce 2011.                       Ten spočívá v pĜedkládání plánĤ rozpočtových politik a plánĤ strukturálních reforem k posouzení na úrovni EU, odkud se státĤm vrátí hodnocení ze strany Evropské komise                    a doporučení pro hospodáĜskou politiku ze strany Rady EU. Cílem tohoto cyklu koordinace je zajistit, aby členské státy zohlednily daná reformní doporučení pĜi schvalování svého rozpočtu na nadcházející rok. 64   3.7.2 Záchranné mechanismy  Po vypuknutí krize byla vČtšina zemí ochromena a potýkala se s vážnými finančními problémy. Proto se hlavní pĜedstavitelé EU rozhodli zemím pomoci skrz tzv. záchranné mechanismy.  Od kvČtna roku 2010 byly v provozu dva dočasné mechanismy, a sice Evropský mechanismus finanční stabilizace (EFSM) a Evropský nástroj finanční stability (EFSF). První z uvedených, tedy EFSM zmocĖoval Evropskou komisi uvolnit finanční prostĜedky formou emise dluhopisĤ, které jsou kryty rozpočtem EU. Celkový objem pĤjček byl stanoven                     na 60 mld. EUR a finanční pomoc z nČj získalo Irsko a Portugalsko. Druhý záchranný mechanismus, tedy EFSM, pĤsobil jako samostatná instituce, která získávala peníze prostĜednictvím emisí obligací a jiných dluhových cenných papírĤ na kapitálovém trhu. Takto získané peníze byly kryty státy eurozóny podle dohodnutého klíče. PĜi svém založení činila finanční kapacita 440 mld. EUR, v červnu roku 2011 byla zvýšena na 780 mld. EUR. Z tohoto finančního zdroje nejvíce čerpalo Irsko, Portugalsko, ěecko a také ŠpanČlsko.                                                   63 Ministerstvo financí České republiky: Zavedení eura v České republice. Fiskální úmluva [online]. 2014 [cit. 2017-03-09]. Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/fiskalni-umluva 64 HospodáĜské noviny. Eurozóna má (další) nástroj na hlídání národních rozpočtů [online]. 2013 [cit. 2017-03-09]. Dostupné z: http://evropske-hodnoty.blog.ihned.cz/c1-61372000-eurozona-ma-dalsi-nastroj-na-hlidani-narodnich-rozpoctu  
  47    V roce 2013 nahradil oba tyto dočasné záchranné mechanismy Evropský stabilizační mechanismus (ESM). Ten vznikl na základČ mezivládní smlouvy mezi státy eurozóny a je považován za mezinárodní finanční instituci. Tato instituce bude napomáhat k zajištČní stability v eurozónČ. Celkový upsaný kapitál byl stanoven na 700 mld. EUR a na akcionáĜské zemČ byl rozpočítán podle upraveného klíče pro splacený kapitál ECB s dočasným zvýhodnČním hospodáĜsky ménČ vyspČlých členĤ. Splacený kapitál činil 80 mld. EUR, čistá zápĤjční kapacita tvoĜila 500 mld. EUR kvĤli zajištČní dobrého ratingového ohodnocení. Zatím z nČj čerpaly zemČ jako ŠpanČlsko, Kypr a ěecko. Poslední, i když to není pĜímo záchranný mechanismus, ale s ekonomickou krizí v eurozónČ úzce souvisí, je bankovní unie. Ta pĜedstavuje systém bankovního dohledu                     a Ĝešení krizí bank na úrovní EU a funguje na základČ celoevropských pravidel. Jejím hlavním cílem je zajištČní bezpečnosti a spolehlivosti bankovního sektoru v eurozónČ a celé EU                   a zabezpečení, aby se úpadek bank Ĝešil bez nutnosti využít peníze daĖových poplatníkĤ                a s minimálním dopadem na reálnou ekonomiku. Bankovní unie se skládá ze tĜí základních prvkĤ. Prvním z nich je jednotný soubor pravidel, který je tvoĜen souborem právních pĜedpisĤ, které jsou uplatĖovány na všechny instituce v celé EU. Druhý prvek, jednotný mechanismus dohledu, pĜedstavuje nadnárodní orgán EU pro bankovní dohled, pĜičemž úkoly v oblasti dohledu nad finančními institucemi vykonává Evropská centrální banka v úzké spolupráci s vnitrostátními orgány dohledu. TĜetím prvkem je jednotný mechanismus               pro Ĝešení krizí, je zamČĜený na účinné a efektivní Ĝešení krizí finančních institucí,                   které nejsou životaschopné. 65  3.8 Současný stav eurozóny  Prvních témČĜ 20 let fungování HMU mĤžeme rozdČlit do dvou etap. V prvním desetiletí se HMU nepotýkala s žádnými vážnČjšími problémy, i když stabilita uvnitĜ eurozóny nebyla v takové kondici. Pak ale udeĜila krize a rázem se všechno zmČnilo. Musela být pĜijata celá Ĝada opatĜení, aby byl na zemČ vyvíjen tlak, aby zkonsolidovaly své veĜejné finance, Komise posílala zemím doporučení, jakým smČrem by se mČla uvíjet jejich hospodáĜská politika a když bylo nejhĤĜ, byla možnost poskytnout také finanční podporu                     ve formČ záchranného balíčku.                                                   65 Ministerstvo financí Česká republika: Zavedení eura v České republice. Záchranné mechanismy [online]. 2014 [cit. 2017-03-09]. Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/zachranne-mechanismy  
  48    Co se týče makroekonomické rovnováhy uvnitĜ eurozóny, tak vývoj vládních dluhĤ                a vládních deficitĤ je zobrazen v tabulce 3.3, respektive 3.4. V první tabulce mĤžeme vidČt,        že nejproblematičtČjší skupinou jsou tzv. zemČ PIIGS, i když Irsko se z krize dobĜe otĜepalo                a nyní se pomalu svĤj dluh snižuje. Špatných výsledkĤ naopak dosahuje i Kypr a Belgie, s plnČním tohoto kritéria má problém také Francie, NČmecko, Rakousko. Jako bezproblémové se dají označit pobaltské státy, i když v pĜípadČ Litvy a Lotyšska došlo k nárĤstu dluhu                  od roku 2007 do roku 2015 o témČĜ 30%.  Tabulka 3.3: Výše vládních dluhů v eurozónČ (v % HDP)  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Belgie 87 93 99 100 102 104 105 106 105 Estonsko 4 5 7 7 6 10 10 11 10 Finsko 34 33 42 47 49 54 57 60 64 Francie 64 68 79 82 85 90 92 95 96 Itálie 100 102 112 115 117 123 129 132 132 Irsko 24 42 62 86 110 120 120 105 79 Kypr 54 45 53 56 65 79 102 107 108 Litva 16 15 28 36 37 40 39 41 43 Lotyšsko 8 19 37 47 43 41 39 41 36 Lucembursko 8 15 16 20 19 22 24 23 22 Malta 62 63 67 67 70 67 68 67 64 NČmecko 64 65 73 81 79 80 77 75 71 Nizozemsko 43 55 57 59 62 66 68 68 65 Portugalsko 68 72 83 96 111 126 129 130 129 Rakousko 65 69 80 83 83 82 81 84 86 ěecko 103 109 127 146 172 160 177 180 177 Slovensko 30 28 36 41 43 52 55 54 53 Slovinsko 23 22 35 38 47 54 71 81 83 ŠpanČlsko 36 39 53 60 70 86 95 100 100 Zdroj: vlastní zpracování z: Eurostat [online]. 2017 [cit. 2017-03-07]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/   Z tabulky 3.4 je patrné, že pĜedevším v roce 2009 vzrostl vládní deficit oproti roku 2008 u takĜka všech zemí. Velké problémy zaznamenaly opČt výše zmínČné zemČ PIIGS,              kdy napĜíklad u Irska byl v roce 2010 vládní deficit neuvČĜitelných -32,1%, což souvisí s bankovní krizí, která v zemi Ĝádila. Už v roce 2015 ale deficit dosahoval jen -1,5%,                  
  49   takže Irsko se dá považovat za zemi, která se s krizí dobĜe vypoĜádala. Totéž se nedá Ĝíct              o ěecku, které ač pomalu svĤj deficit snižuje, k potĜebné hranici -3% má stále daleko. V problémech zĤstává i ŠpanČlsko a Portugalsko, Francie se potĜebné hranici blíží. Jinak v roce 2015 toto kritérium všechny zemČ plnily, což signalizuje náznak lepších časĤ.  Tabulka 3.4: Výše vládních deficitů v eurozónČ (v % HDP)  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Belgie 0,1 -1,1 -5,4 -4,0 -4,1 -4,2 -3,0 -3,1 -2,5 Estonsko 2,7 -2,7 -2,2 0,2 1,2 -0,3 -0,2 0,7 0,1 Finsko 5,1 4,2 -2,5 -2,6 -1,0 -2,2 -2,6 -3,2 -2,8 Francie -2,5 -3,2 -7,2 -6,8 -2,1 -4,8 -4,0 -4,0 -3,5 Itálie -1,5 -2,7 -5,3 -4,2 -3,7 -2,9 -2,7 -3,0 -2,6 Irsko 0,3 -7,0 -13,8 -32,1 -12,6 -8,0 -5,7 -3,7 -1,9 Kypr 3,2 0,9 -5,4 -4,7 -5,7 -5,8 -4,9 -8,8 -1,1 Litva -0,8 -3,1 -9,1 -6,9 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7 -0,2 Lotyšsko -0,7 -4,1 -9,1 -8,5 -3,4 -0,8 -0,9 -1,6 -1,3 Lucembursko 4,2 3,4 -0,7 -0,7 0,5 0,3 1,0 1,5 1,6 Malta -2,3 -4,2 -3,3 -3,2 -2,5 -3,6 -2,6 -2,1 -1,4 NČmecko 5,0 3,2 -2,8 -2,7 -2,1 -3,5 -1,1 1,5 -1,7 Nizozemsko 0,2 0,2 -5,4 -5,0 -4,3 -3,9 -2,4 -2,3 -1,9 Portugalsko -3,0 -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2 -4,4 Rakousko -1,4 -1,5 -5,4 -4,5 -2,6 -2,2 -1,4 -2,7 -1,0 ěecko -6,7 -10,2 -15,1 -11,2 -10,3 -8,8 -13,2 -3,6 -7,5 Slovensko -1,9 -2,4 -7,8 -7,5 -4,3 -4,3 -2,7 -2,7 -2,7 Slovinsko -0,1 -1,4 -5,9 -5,6 -6,7 -4,1 -15,0 -5,0 -2,7 ŠpanČlsko 2,0 -4,4 -11,0 -9,4 -9,6 -10,5 -7,0 -6,0 -5,1 Zdroj: vlastní zpracování z: Eurostat [online]. 2017 [cit. 2017-03-07]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/  Od doby, kdy v roce 1999 bylo zavedeno euro a eurozóna se tak stala formativní hospodáĜskou a mČnovou unií, uplynula Ĝada let. K dalšímu integračnímu stupni,                       a sice k úplné hospodáĜské a mČnové unii, má stále velmi daleko. I když nČkteré politiky jsou v rámci EU společné, tak rozhodnČ nelze hovoĜit o politice fiskální. I když se EU snaží                     o fiskální spolupráci a sbližování národních fiskálních a hospodáĜských politik napĜíklad pomocí evropského semestru, tak zemČ se nechtČjí vzdát dalšího kousku jejich suverenity, aspoĖ ne v této dobČ. V dohledné dobČ by ale mČlo dojít k tomu, že Evropskou unii opustí 
  50   první člen, a sice Velká Británie. Je tČžké odhadovat, jaký to bude mít na celou EU potažmo                 i eurozónu vliv, jestli ji bude chtít nČjaká zemČ následovat, pĜípadnČ zda nČkdo bude chtít odejít z eurozóny. Je ale jasné, že už v dnešní dobČ se zcela otevĜenČ hovoĜí                                      o tzv. vícerychlostní EvropČ, což v praxi znamená, že nČkteré zemČ rostou rychleji než zemČ ostatní a společného cíle tak dosahují dĜíve. A tak se tedy nabízí otázka, zda by v rámci eurozóny nemohlo dojít ke kroku kupĜedu a vytvoĜení společné fiskální politiky. Na to je                   ale dle mého názoru eurozóna velmi nesourodou oblastí, a tak se nabízí další myšlenka užší spolupráce v rámci zemí, které k sobČ mají blízko jak hospodáĜskou situací, tak i názorovČ.             O všech možných budoucích scénáĜích vývoje eurozóny bude pojednávat čtvrtá kapitola.  3.9 Shrnutí kapitoly  Ekonomická integrace probíhá na evropském kontinentu od 50. let minulého století. V jejím prĤbČhu se mČnily priority, prvotnČ od společné zemČdČlské politiky, celní unie                   až po dobudování vnitĜního trhu. I když mČnová politika stála prvotnČ v pozadí, tak evropské zemČ vždy preferovaly systém fixních mČnových kurzĤ. Od 70. let se snaha o společnou mČnovou politiku v zemích EHS zvýšila, hlavnČ díly WernerovČ zprávČ. Po té následoval Evropský mČnový systém, Delorsova zpráva, a na počátku 90. let vážná krize, ze které se               ale nakonec podaĜilo vybruslit. V roce 1993 byla podepsána Maastrichtská smlouva, která určila, jaká kritéria budou muset zemČ pĜed vstupem do eurozóny plnit a také dala tĜetí fází HMU jasnou tváĜ, kdy její začátek byl naplánován na 1. 1. roku 1999. To se také stalo                      a v dalších letech do eurozóny vstupovaly další zemČ, až se jejich počet zastavil na čísle 19. V roce 2008 nicménČ vypukla velká ekonomická krize, doprovázena krizí bankovní, finanční, hospodáĜskou a dluhovou. Ta se negativnČ podepsala na celé eurozónČ, velké problémy mČly pĜedevším zemČ PIIGS, ale s velkými vládními deficity a dluhy se potýkala témČĜ každá zemČ. Hlavní pĜedstavitelé si uvČdomovali, že bude dĤležité zpĜísnit fiskální pravidla                          a tak bylo pĜijato mnoho opatĜení na zajištČní fiskální odpovČdnosti a zároveĖ i záchranné mechanismy na pomoc nejvíce postiženým zemím. Nyní se eurozóna nachází na mrtvém bodČ. V praxi bývá stále častČji užíván termín vícerychlostní Evropa, a tak je otázkou,                  zda k bližší integraci nedojde v eurozónČ, i jen v nČkteré její části.      
  51   4. PREDIKCE BUDOUCÍHO VÝVOJE EUROZÓNY  V letošním roce slaví eurozóna osmnáct let od svého vzniku. Již pĜi svém vzniku bylo jasné, že její budoucí vývoj nebude bezproblémový, protože zemČ Evropské unie jsou pomČrnČ rĤznorodé, ale očekávalo se, že k sobČ začnou po vstupu do mČnové unie více konvergovat. To se ale nestalo, rozdíly se začaly prohlubovat, a tak je na místČ zjistit,                   proč eurozóna nefunguje tak, jak bylo očekáváno. Jako první budou v této kapitole vyhodnocena kritéria optimální mČnové oblasti, jejichž teoretický základ je blíže popsán                ve druhé kapitole. Dále bude také nastínČno nové kritérium, které má v pĜípadČ eurozóny stejnou vypovídací hodnotu, jako tradiční kritéria optimální mČnové oblasti, a jehož výsledek se ukázal být dĤležitý v kontextu krize, pĜedevším bankovní krize, která v nČkterých zemích eurozóny probČhla. Z výsledku plnČní či neplnČní jednotlivých kritérií budou vyhodnoceny výsledky optimality mČnové oblasti, budou určeny zemČ, které kritéria plní nejlépe                           a samozĜejmČ zemČ, které kritéria optimální mČnové oblasti nesplĖují a následnČ budou vyhodnoceny scénáĜe, které se pro následující vývoj eurozóny jeví jako nejpravdČpodobnČjší a nejvhodnČjší.  4.1 Eurozóna vs. kritéria OCA  Kritéria, která by mČla mČnová oblast splĖovat, aby se dala považovat za optimální, jsou blíže popsána ve druhé kapitole. Smyslem této kapitoly bude jednotlivá kritéria vyhodnotit a určit, která z nich jednotlivé zemČ eurozóny plní, a která jim dČlají nejvČtší problémy.  PostupnČ budou v této kapitole vyhodnoceny výsledky plnČní kritéria mobility pracovní síly, kritérium otevĜenosti ekonomik, výrobní diverzifikace, následnČ kritéria politická a nakonec kritéria, která úzce souvisí s rozvíjející se bankovní unií.  4.1.1 Mobilita pracovní síly Co se týče mobility pracovní síly, tak v rámci EU i eurozóny proudí pĜes hranice mnoho lidí, ale je otázkou, jestli v souladu s Mundellovým kritériem, tedy v reakci                         na asymetrický šok. Podle Mundellova kritéria by se lidé mČli stČhovat tam, kde mohou vydČlat více a mČli by upĜednostĖovat stČhování pĜed stavem nezamČstnanosti. Pohyb pracovních sil ale ovlivĖuje a komplikuje Ĝada pĜekážek, jako jsou cena stČhování včetnČ prodeje a nákupu nového bydlení, pravdČpodobnost nezamČstnanosti v nové zemi                               i v té pĤvodní, kariérní možnosti pro sebe i rodinné pĜíslušníky, sociální výhody včetnČ dávek v nezamČstnanosti, zdanČní pĜíjmĤ, a také neekonomické faktory, jako jsou kulturní rozdíly                  
  52   a rodinné a pĜátelské vazby. Z tČchto dĤvodĤ mĤže být mobilita pracovních sil dost omezená.66 Podíl pracovní mobility je v eurozónČ nízký, jak dokládá graf 4.1. Nejlepších výsledkĤ dosahuje Lucembursko, ale to je dáno pĜedevším jeho malou rozlohou a dobrými vztahy                 se zemČmi Nizozemska a Belgie, kde vČtšina lucemburských obyvatel pracuje. Nejhorší je situace naopak na Slovensku, v Lotyšsku, Estonsku a Slovinsku. NicménČ Evropská komise se snaží mobilitu pracovní síly podporovat, když v roce 2016 navrhla modernizaci pravidel pro mobilitu pracovníkĤ v EU. Ta se týká mnoha oblastí, napĜíklad si uchazeč o zamČstnání bude moci dávky v nezamČstnanosti nechat pĜevést do jiného státu na dobu 6 mČsícĤ                            (místo 3 mČsícĤ, jak tomu bývalo), dále pĜíhraničním pracovníkĤm, kteĜí žijí v jedné zemi, avšak pracují v zemi jiné, budou vypláceny dávky v nezamČstnanosti té zemČ, kde pracovali posledních 12 mČsícĤ, což odráží zásadu, že by mČl dávky vyplácet ten stát, jemuž byly odvádČny pĜíspČvky.  Návrh dále Ĝeší problematiku mobilních občanĤ, kteĜí jsou ekonomicky neaktivní a kteĜí nemají právo legálnČ pobývat na území členského státu, kdy jim                               podle návrhu stát nemusí poskytnout dávku sociálního zabezpečení. ObecnČ se u všech zmČn očekává, že pĜinesou vyšší transparentnost, právní jistotu a spravedlnost. Návrhy usnadĖují volný pohyb a současnČ poskytují členských státĤm lepší nástroje proti zneužívání systému.67  Graf 4.1 Podíl pracovní mobility občanů v eurozónČ v roce 2015 (v %)  Zdroj: vlastní zpracování z: Eurostat [online]. 2017 [cit. 2017-03-07]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/ Pozn.: Data za Litvu nejsou dostupná                                                   66BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 420-425. 67Česká spoĜitelna. Měsíčník EU aktualit [online]. 2017 [cit. 2017-03-28]. Dostupné z: http://www.csas.cz/static_internet/cs/Evropska_unie/Mesicnik_EU_aktualit/Mesicnik_EU_aktualit/Prilohy/mesicnik_2017_01.pdf 01020304050 Podíl pracovní mobility v roce 2015 (v %)
  53   S pracovní mobilitou úzce souvisí také rigidita zamČstnanosti a rigidita mezd. Rigidita zamČstnanosti se dá mČĜit více zpĤsoby. V této práci jsou pro účely mČĜení využity tĜi dílčí ukazatele, a sice naĜízení týkající se stálých zamČstnancĤ, naĜízení týkající se dočasných zamČstnancĤ a individuální propouštČní. V souvislosti se stálými zamČstnanci se bere                      v potaz propouštČní včetnČ kolektivního a náklady z nČj plynoucí. NaĜízení o dočasném zamČstnání zahrnuje regulace na dobu určitou, pracovní agentury, požadavky agenturních pracovníkĤ na stejný plat a rovnocenné zacházení jako se stálými zamČstnanci a další. NaĜízení o individuálním propouštČní zahrnuje tĜi aspekty, a sice nepĜíjemnosti, kterým zamČstnavatelé čelí v procesu propouštČní, jako je samotné oznámení, výpovČdní lhĤty                    a odstupné a dĤsledky propouštČní pro zamČstnavatele. Všechny tyto tĜi ukazatele mohou nabývat hodnot 0-5, pĜičemž vyšší hodnota vždy znamená vyšší rigiditu, a sice strnulost pracovního trhu v dané oblasti. Ve všech ukazatelích si vedou zemČ eurozóny více ménČ podobnČ. Nejnižších hodnot celkovČ dosahuje Irsko, což značí, že trh práce v Irsku patĜí mezi ty flexibilnČjší, nejvyšší hodnoty dosahuje Lucembursko, což mĤže být ale zkreslující opČt vzhledem k jeho malé rozloze. V tČsném závČsu za Lucemburskem figuruje Francie, Itálie, Portugalsko                            či ŠpanČlsko, což je v souladu s grafem 4.1, protože u tČchto zemí byla namČĜena i nízká mobilita pracovní síly68                                                                68 OECD. Indicators of Employment Protection [online]. 2017 [cit. 2017-03-05]. Dostupné z: http://www.oecd.org/employment/emp/oecdindicatorsofemploymentprotection.htm 
  54   Tabulka 4.1 Rigidity v zemích eurozóny v roce 2015  Regulace stálých zamČstnanců Regulace dočasných zamČstnanců Individuální propouštČní Belgie 3,0 2,4 2,1 Estonsko 2,1 3,0 1,7 Finsko 2,2 1,9 2,4 Francie 2,8 3,8 2,6 Itálie 2,8 2,7 2,6 Irsko 2,1 1,2 1,5 Kypr - - - Litva 2,4 3,3 2,2 Lotyšsko 2,9 1,8 2,6 Lucembursko 2,7 3,8 2,3 Malta - - - NČmecko 3,0 1,8 2,5 Nizozemsko 2,9 1,2 2,8 Portugalsko 2,7 2,3 3,0 Rakousko 2,4 2,2 2,1 ěecko 2,4 2,9 2,1 Slovensko 2,3 2,4 1,8 Slovinsko 2,4 2,1 2,0 ŠpanČlsko 2,3 3,2 2,0 Zdroj: vlastní zpracování z: OECD. Indicators of Employment Protection [online]. 2017 [cit. 2017-03-05]. Dostupné z: http://www.oecd.org/employment/emp/oecdindicatorsofemploymentprotection.htm Pozn.: Data za Maltu a Kypr nejsou dostupná  S pracovní mobilitou a indexem rigidity zamČstnanosti také souvisí rigidita mezd. V současné dobČ jsou ve vČtšinČ vyspČlých zemí uzavírány dlouhodobé pracovní dohody. Tyto dohody pak obsahují Ĝadu zásad pro stanovení mezd, jako jsou nominální mzdové sazby, zásady pro pohyb tČchto sazeb na období platnosti dohod, mzdové sazby za práci pĜesčas, pravidla indexace mezd jako kompenzaci za inflaci v minulém období a další. Takto uzavĜené dohody zamezují okamžité determinaci nominálních mezd na trhu, ale jsou pĜedurčovány dohodami na období jejich platnosti. To je dĤvod, proč se mzdy nemohou pohybovat rychle, aby vyčistily trh, ale pĜizpĤsobují se postupnČ. Naopak kdyby byly v ekonomice všechny smlouvy uzavírány na kratší dobu, napĜíklad na jeden rok, a jejich platnost by skončila                     ve stejnou dobu, mohly by být stanoveny nominální mzdové sazby a pravidla pohybu nominálních mezd tČsnČji v reakci na zmČny agregátní poptávky, které probČhly v daném 
  55   období. NicménČ dlouhodobé pracovní smlouvy jsou výhodné jak pro zamČstnavatele,                     tak pro zamČstnance, protože jednání s odbory pĜedstavuje časovou náročnost, a tak by uzavírání krátkodobých smluv bylo náročné pro obČ strany. Zde tedy dochází ke konfliktu zájmu, kdy na jedné stranČ je dobré uzavírat dlouhodobé smlouvy, protože je to jednoduše Ĝečeno pro všechny strany ménČ náročné, na druhé stranČ dlouhodobé smlouvy pĜedurčují vyšší stupeĖ mzdové rigidity, což není žádoucí vzhledem k reakci na potenciální asymetrický šok, protože mzdová flexibilita je jeden z nástrojĤ opČtovného nastolení rovnováhy v ekonomice. Co se týče výsledkĤ eurozóny, tak dle údajĤ Evropské centrální banky dosahuje nejvyšší strnulosti nominálních mezd Nizozemsko, Estonsko, ěecko a Portugalsko, naopak nejnižší mzdová strnulost je v ŠpanČlsku, Francii a Irsku.69,70  Kritérium mobility pracovní síly tedy mĤžeme rozdČlit na nČkolik dílčích ukazatelĤ, nicménČ v žádném si eurozóna nevedla výbornČ. Proto je toto kritérium všeobecnČ považováno za nesplnČné.  4.1.2 OtevĜenost ekonomiky OtevĜenost je obvykle definována jako podíl hospodáĜské činnosti na mezinárodním obchodu. MĤže se mČĜit mnoha zpĤsoby, napĜíklad podíl exportu a HDP, podíl importu                    a HDP, podíl exportu a agregátní poptávky, podíl importu a agregátní poptávky, a další. V této práci je obchodní otevĜenost ekonomik eurozóny mČĜena jako podíl exportu a jejich HDP, jak je zobrazeno v tabulce 4.2. VČtšina evropských ekonomik je velmi otevĜená,                     a to tím víc, čím jsou menší, což vysvČtluje i to, proč menší zemČ byly vždy zastánci evropské mČnové integrace. Mezi nejvíce otevĜené ekonomiky v eurozónČ se Ĝadí Lucembursko,                které dosahuje obchodní otevĜenosti v roce 2015 214%, což je opČt dáno jeho malou rozlohou. Dále se Ĝadí Malta a Irsko, jejichž hodnoty pĜesahují 100%, a naopak mezi nejménČ otevĜené zemČ Itálie, Francie, ěecko a ŠpanČlsko, jejichž hodnoty jsou takĜka totožné                        a jejich podíl export/HDP dosahuje 30-33%.  U všech pozorovaných zemí za časové období 2007-2015 je vidČt nárĤst, ať už vČtší, nebo menší. Zde je ale potĜeba brát v úvahu celkovou velikost jednotlivých ekonomik,                        a je jasné, že malá zemČ bude rĤst v tomto ukazateli rychleji, než zemČ velká. I z dĤvodĤ                                                  69 KRAUSE, Denica. Vysoká škola ekonomiky a managementu. Trh práce [online]. 2005 [cit. 2017-03-28]. Dostupné z: http://www.vsem.cz/data/data/sis-texty/studijni-texty-bc/st_mlz_tp.pdf 70 European Central Bank. Downward Nominal and Real Wage Rigidity [online]. 2016 [cit. 2017-03-28]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1105.pdf 
  56   rĤstové tendence je tento ukazatel považován za splnČný, vČtšina ekonomik jsou velmi otevĜené a dobĜe prointegrované.  Tabulka 4.2 Obchodní otevĜenost ekonomik eurozóny mČĜená podílem exportu/HDP  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Belgie 78 80 69 76 82 82 82 83 83 Estonsko 63 69 61 75 87 86 85 83 79 Finsko 44 45 36 39 39 40 39 38 37 Francie 27 27 24 26 28 29 29 30 30 Itálie 27 27 23 25 27 29 29 29 30 Irsko 81 84 94 103 102 107 106 114 124 Kypr 53 50 49 50 53 54 59 62 62 Litva 50 57 52 65 75 82 84 81 77 Lotyšsko 39 40 43 54 58 61 60 60 59 Lucembursko 184 189 167 179 186 189 196 203 214 Malta 130 149 148 153 160 165 155 147 141 NČmecko 43 44 38 43 45 46 46 46 47 Nizozemsko 70 72 63 72 77 82 82 83 81 Portugalsko 31 31 27 30 34 38 40 40 40 Rakousko 53 53 50 51 54 54 53 53 53 ěecko 26 23 19 22 26 29 30 33 32 Slovensko 83 80 68 76 85 91 94 92 94 Slovinsko 68 66 57 64 70 73 75 76 79 ŠpanČlsko 26 25 23 26 30 31 32 33 33 Zdroj: vlastní zpracování z: THE WORLD BANK. Exports of goods and services (% of GDP) [online]. 2016 [cit. 2017-03-05]. Dostupné z: http://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS?end=2015&name_desc=true&start=2011  4.1.3 Diverzifikace produkce Další zkoumané kritérium, které se týká diverzifikace obchodu, bude vyhodnoceno                na základČ indexu, který porovnává, jak se liší struktura každé zemČ od situace v NČmecku, které slouží jako referenční hodnota. Index je založen na rozdČlení obchodu do tĜech tĜíd,                 a sice zemČdČlské výrobky, nerostné suroviny a zpracovatelský prĤmysl. Index nabývá hodnot 0-1, pĜičemž vyšší hodnota znamená vČtší rozdílnost. NejvČtší rozdíly jsou mezi referenčním NČmeckem a Lotyšskem, Nizozemskem a Litvou, naopak nejmenší vykazuje Slovinsko                    a Itálie, jak dokazuje graf 4.2. V celkovém hodnocení je toto kritérium plnČno obstojnČ. 
  57   Graf 4.2 Index rozdílnosti obchodu vybraných zemí eurozóny v roce 2011  Zdroj: vlastní zpracování z: BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7.  4.1.4 Další kritéria   Mimo tĜi základní kritéria, mezi která patĜí mobilita pracovní síly, otevĜenost ekonomiky a její výrobní diverzifikace, se v praxi setkáváme s dalšími kritérii, která určují optimalitu mČnové oblasti. V této kapitole bude vyhodnoceno kritérium podobnosti mČr inflace a také kritéria politická, mezi která patĜí fiskální transfery a stupeĖ politické integrace.  Podobnost míry inflace patĜí nejen mezi kritéria optimální mČnové oblasti,                            ale mimo jiné je to i jedno z konvergenčních kritérií, jež se zemČ eurozóny zavázaly plnit. V tabulce 4.3 jsou uvedeny míry inflace členských zemí eurozóny (mČĜené harmonizovaným indexem spotĜebitelských cen) za roky 2007-2015. Jak je z tabulky patrné, tak v roce 2008 byla namČĜena nejvyšší inflace u témČĜ všech pozorovaných zemí, a to z dĤvodu finanční krize, která vypukla. Nejvyšších namČĜených hodnot v roce 2008 dosáhly Pobaltské zemČ,       což zbrzdilo jejich vstup do mČnové unie. Poté se postupnČ začala inflace u vČtšiny zemí stabilizovat, ale v posledních letech trápila vČtšinu zemí deflace. Evropská centrální banka (ECB) na tento stav reagovala snížením úrokových sazeb, posílením programu nákupu dluhopisĤ a nabídkou levných úvČrĤ soukromému finančnímu sektoru. V roce 2016 byly hodnoty o poznání lepší, než v roce 2015, ale stále u vČtšiny zemí daleko od inflačního cíle ECB, a to 2%. 71                                                   71 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str.420-425. 00.10.20.30.40.50.60.7 Index rozdílnosti obchodu
  58   Tabulka 4.3 Meziroční míra inflace mČĜená harmonizovaným indexem spotĜebitelských cen (v%)  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Belgie 1,8 4,5 0 2,3 3,4 2,6 1,2 0,5 0,6 Estonsko 6,7 10,6 0,2 2,7 5,1 4,2 3,2 0,5 0,1 Finsko 1,6 3,9 1,6 1,7 3,3 3,2 2,2 1,2 -0,2 Francie 1,6 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1,0 0,6 0,1 Itálie 2,0 3,5 0,8 1,6 2,9 3,3 1,2 0,2 0,1 Irsko 2,9 3,1 -1,7 -1,6 1,2 1,9 0,5 0,3 0 Kypr 2,7 4,4 0,2 2,6 3,5 3,1 0,4 -0,3 -1,5 Litva 5,8 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2 0,2 -0,7 Lotyšsko 10,1 15,3 3,3 -1,2 4,2 2,3 0 0,7 0,2 Lucembursko 2,7 4,1 0 2,8 3,7 2,9 1,7 0,7 0,1 Malta 0,7 4,7 1,8 2,0 2,5 3,2 1,0 0,8 1,2 NČmecko 2,3 2,8 0,2 1,1 2,5 2,1 1,6 0,8 0,1 Nizozemsko 1,6 2,2 1,0 0,9 2,5 2,8 2,6 0,3 0,2 Portugalsko 2,4 2,7 -0,9 1,4 3,6 2,8 0,4 -0,2 0,5 Rakousko 2,2 3,2 0,4 1,7 3,6 2,6 2,1 1,5 0,8 ěecko 3,0 4,2 1,3 4,7 3,1 1,0 -0,9 -1,4 -1,1 Slovensko 1,9 3,9 0,9 0,7 4,1 3,7 1,5 -0,1 -0,3 Slovinsko 3,8 5,5 0,9 2,1 2,1 2,8 1,9 0,4 -0,8 ŠpanČlsko 2,8 4,1 -0,2 2,0 3,0 2,4 1,5 -0,2 -0,6 Zdroj: vlastní zpracování z: Eurostat. HICP - inflation rate [online]. 2017 [cit. 2017-03-28]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00118&plugin=1    Další kritérium už patĜí mezi politické, a jsou to fiskální transfery. Jejich prostĜednictvím by mČlo docházet k pĜerozdČlení finančních prostĜedkĤ do zemí, kde je                   to potĜeba a zároveĖ by mČlo docházet ke sdílení rizika mezi zemČmi mČnové unie.                        Do pĜedkrizového období neexistoval v EU žádný transferový systém. V prĤbČhu krize byl vytvoĜen Evropský nástroj finanční stability a Evropský mechanismus finanční stabilizace,      jež se pozdČji transformovaly do Evropského stabilizačního mechanismu. I když tyto nástroje vznikly až jako reakce na krizi, tak je mĤžeme chápat jako uznání nutnosti transferĤ uvnitĜ unie, kde čelí nČkteré zemČ velkým hospodáĜským problémĤm.   Krize také poukázala na problém, který eurozónu sužuje, a sice nejednotnost jejích priorit. Ne všechny zemČ sdílejí podobné názory na využití mČnové politiky. Jsou zde zemČ s vysokou a naopak nízkou mírou inflace, zemČ, které mají enormní vládní dluh a zemČ,           
  59   které dodržují fiskální disciplínu. Nabízí se otázka, zda by se k zemím, které dlouhodobČ pĜedevším fiskální kritéria neplní, nemČlo pĜistupovat mnohem pĜísnČji, napĜíklad v podobČ vyšších a pĜísnČjších sankcí.   S fiskálními transfery úzce souvisí také stupeĖ politické integrace. To, zda pĜevládají faktory politické, nebo ekonomické, záleží na konkrétní situaci. Je ale tĜeba najít určitou plynulost a rovnováhu mezi integrací ekonomickou, politickou a mČnovou. V evropském integračním procesu dominovala po 2. svČtové válce politická motivace ve snaze nastolit mír. Následovalo založení ESUO, což mČlo být doprovázeno také založením Evropského obranného společenství (EOS), k čemuž ale kvĤli nesouhlasnému postavení Francie nedošlo. Objevily se však snahy pokračovat v integraci ekonomické, což bylo podtrženo podpisem ěímských smluv v roce 1957. Jak je vidČt na obrázku 4.1, nejprve tedy byla snaha o integraci politickou, posléze ale snahy pĜešly na integraci ekonomickou, kdy se očekávalo, že časem podnítí i integraci mČnovou a politickou. 72,73  Obrázek 4.1 Plány na integraci po 2. svČtové válce (vlevo) a po roce 1957 (vpravo)   Zdroj: vlastní zpracování z: KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy.Praha:NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky,2005.141s. ISBN80-86729-18-4.    O historickém vývoji až po současný stav mČnové integrace pojednává celá tĜetí kapitola. Na grafu 4.3 je zachyceno, jak se mČnil názor lidu na euro v zemích,                               které jej používají jako svou národní mČnu. Zde je viditelný pokles mezi roky 2007 a 2015 v názoru, že euro je dobrá vČc a naopak nárĤst v názoru, že euro je vČc špatná.                                                       72 KUČEROVÁ, Zuzana. Teorie optimální měnové oblasti a možnosti její aplikace na země stĜední a východní Evropy.Praha:NárodohospodáĜský ústav Josefa Hlávky,2005.141s. ISBN80-86729-18-4, str.30-34. 73 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The economics of European integration. 5th. ed. London: McGraw-Hill Education, 2015. ISBN 978-0-07-716965-7, str. 420-425. 
  60   Graf 4.3 Názory na euro v zemích eurozóny v letech 2007-2015  Zdroj: vlastní zpracování z: European Commission. Eurobarometr: Euro Area [online]. 2017 [cit. 2017-03-28]. Dostupnéz:http://ec.europa.eu/COMMFrontOffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/yearFrom/2015/yearTo/2016/surveyKy/2104   V tabulce 4.4 jsou rozepsány jednotlivé zemČ eurozóny a názor jejich obyvatel na euro v roce 2007 a následnČ v roce 2015. I v tomto pĜípadČ mĤžeme vidČt v nČkterých zemích                   až rapidní pokles preferencí pro euro. V každé zemi poklesl názor, že euro je dobrá vČc mezi lety 2007 a 2015 minimálnČ o 10%, nejvíce pak v pĜípadČ Belgie, a to o 22%. Logicky                    pak roste protichĤdný názor, a sice že euro je špatná vČc, a to opČt ve švech zemích.                        To naznačuje, že euro bylo dĜíve vnímáno jako stabilnČjší mČna a o vstup do eurozóny byl vážný zájem u mnoha zemí. Nyní už prvotní nadšení opadlo a pĜedevším vinou krize                      by mnoho respondentĤ euro vymČnili za svou pĤvodní mČnu.            01020304050607080 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015Jak se mČnil názor na euro v zemích eurozóny (%)Dobrá vČcŠpatná vČcNemĤžu se rozhodnoutNevím
  61   Tabulka 4.4: Názor na euro v zemích eurozóny v roce 2007 a 2015 (v %)  Dobrá vČc Špatná vČc  Dobrá vČc Spatná vČc  2007 2015 2007 2015  2007 2015 2007 2015 Belgie 76 54 13 37 Malta - 64 - 18 Estonsko - 64 - 14 NČmecko 75 64 14 26 Finsko 80 66 5 20 Nizozemsko 75 61 14 28 Francie 69 53 18 37 Portugalsko 64 52 10 33 Itálie 60 41 23 47 Rakousko 79 67 10 23 Irsko 89 81 5 10 ěecko 69 54 15 32 Kypr - 40 - 47 Slovensko - 63 - 25 Litva - 42 - 46 Slovinsko 79 60 9 27 Lotyšsko - 56 - 29 ŠpanČlsko 67 57 14 30 Lucembursko 86 74 9 17      Zdroj: vlastní zpracování z: European Commission. Eurobarometr: Euro Area [online]. 2017 [cit. 2017-03-28]. Dostupnéz:http://ec.europa.eu/COMMFrontOffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/yearFrom/2015/yearTo/2016/surveyKy/2104 Pozn: data za rok 2007 pro zemČ, které v té dobČ nebyly součástí eurozóny, nejsou dostupná.  4.1.5 Nové kritérium OCA   Mimo vyhodnocení tradičních kritérií optimální mČnové oblasti, která jsou popsána výše, je vhodné zamyslet se nad tím, jestli se napĜíklad v dĤsledku krize neobjevilo nČjaké kritérium, které v tČch pĤvodních schází. Na možnost nového kritéria se podívám prizmatem bankovní unie.  Jak dokazuje graf 4.4, tak stupeĖ integrace a propojenost evropského bankovního sektoru dosahuje vysoké úrovnČ. Banky zemí eurozóny poskytují úvČry a pĤjčky pĜedevším jiným zemím eurozóny, Estonsko v tomto ukazateli dosahuje dokonce 100%, pĜičemž dalších 15 zemí dosahuje hodnoty 80%. Je proto jasné, že takto vysoká úroveĖ propojenosti vyžaduje nejen jednotná regulatorní pravidla, ale také jednotný dohled a účinný systém pro Ĝešení krizí. Proto se začal postupnČ vytváĜet koncept bankovní unie, který mČl do svČta vyhlásit,                          že se Evropa z krize ponaučila.        
  62   Graf 4.4 PomČr celkových úvČrů a půjček v rámci EU a v zemích mimo EU v roce 2015  Zdroj: vlastní zpracování z: European Banking Authority. EBA Report on the Dynamics and Drivers of Nonperforming Exposures in the EU Banking Sector [online]. 2016 [cit. 2017-03-28]. Dostupné z: https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/EBA+Report+on+NPLs.pdf  Je ale otázkou, jestli se tomu tak opravdu dČje. Když se do Evropy z USA pĜelila hospodáĜská krize, tak se ukázalo, že bankovní systémy nČkterých zemí nejsou vĤbec v dobré kondici a zemČ se tak dostaly do obrovských problémĤ. Nejvíce vygradovala situace v Irsku, které jen tak tak dokázalo odvrátit témČĜ jistý bankrot. Všechno zapĜíčinily levné pĤjčky                   a velké množství úvČrĤ, což pozdČji vedlo ke splasknutí bubliny na trhu nemovitostí                         a hypoték. Obdobná byla situace ve ŠpanČlsku, které se ale mimo problémy bankovního sektoru potýká s vysokou mírou dlouhodobé nezamČstnanosti a dalšími strukturálními problémy.  V tabulce 4.5 mĤžeme vidČt tzv. non-performing loan ratio (NPL), které vyhodnocuje podíl „špatných“ úvČrĤ na celkových úvČrech v eurozónČ v období let 2007 - 2015. Špatné úvČry banka klasifikuje úvČry tehdy, když dlužníci pĜestanou splácet úvČr či úroky. ObecnČ k tomu dochází, když dlužník nesplácí více než 90 dní. VČtšina zemí s tímto kritériem problém nemá, ale napĜíklad Litva a Lotyšsko dosahovaly hodnoty NPL ratia v krizovém období i pĜes 20%. Vyšších hodnot nabývalo také Slovinsko, Itálie a Irsko, pĜičemž hlavnČ Irsko bylo zasaženo bankovní krizí. Z té se ale dokázalo oklepat a hodnota NPL ratia nabírá klesající tendenci. Nejhorší výsledky vykazuje Kypr a ěecko. Kypr je ve špatné situace vinou poskytování velkého množství úvČrĤ, mimo jiné i napĜíklad ěecku, a to v hodnotČ                      160% celkového kyperského HDP. Polovinu z toho navíc Kypr ěecku odpustil jako součást mezinárodní pomoci. Vysoká úroveĖ NPL na Kypru je tedy z velké části dána chybami          0102030405060708090100 Propojenost bankovních sektorů v EU (%) Mimo EUEU
  63   z minulosti. Vysoká úroveĖ v ěecku už asi nikoho nepĜekvapí, Ĝecká ekonomika se potýká s rozsáhlými problémy napĜíč všemi sektory  Tabulka 4.5 Podíl špatných úvČrů na celkových úvČrech   2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Belgie 1,2 1,7 3,1 2,8 3,3 3,7 4,2 4,2 3,8 Estonsko 0,5 1,9 5,2 5,4 4,0 2,6 1,5 1,4 1,0 Finsko 0,3 0,4 0,6 0,6 0,5 0,5 0,7 0,9 1,0 Francie 2,7 2,8 4,0 3,8 4,3 4,3 4,5 4,2 4,0 Itálie 5,8 6,3 9,4 10,0 11,7 13,7 16,5 18,0 18,0 Irsko 0,6 1,9 9,8 13,0 16,1 25,0 25,7 20,6 14,9 Kypr - 3,6 4,5 5,8 10,0 18,4 38,6 45 47,7 Litva 1,0 6,1 24,0 15,9 14,1 14,8 11,6 8,2 5,8 Lotyšsko 0,8 2,1 14,3 23,3 18,8 8,7 6,4 4,6 4,6 Lucembursko 0,4 0,6 0,7 0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,1 Malta 5,9 5,5 5,8 7,0 7,1 7,8 8,9 9,0 9,4 NČmecko 2,6 2,9 3,3 3,2 3,0 2,9 2,7 2,3 2,7 Nizozemsko - 1,7 3,2 2,8 2,7 3,1 3,2 3,0 2,7 Portugalsko 2,8 3,6 4,8 5,2 7,5 9,8 10,6 11,9 11,9 Rakousko 2,2 1,9 2,3 2,8 2,7 2,8 2,9 3,5 3,4 ěecko 4,6 4,7 7,0 9,1 14,4 23,3 31,9 33,8 36,6 Slovensko 2,5 2,5 5,3 5,8 5,6 5,2 5,1 5,3 4,9 Slovinsko 1,8 4,2 5,8 8,2 11,8 15,2 13,3 11,7 10,0 ŠpanČlsko 0,9 2,8 4,1 4,7 6,0 7,5 9,4 8,5 6,2 Japonsko 1,5 2,4 2,4 2,5 2,4 2,4 2,3 2,0 1,6 Kanada 0,4 0,8 1,2 1,2 0,9 0,7 0,6 0,5 0,5 USA 1,4 3,0 5,0 4,4 3,8 3,3 2,5 1,9 1,5 Zdroj: vlastní zpracování z: THE WORLD BANK. Bank nonperforming loans to total gross loans (%) [online]. 2017 [cit. 2017-03-05]. Dostupné z: http://data.worldbank.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS  Jen pro srovnání, v KanadČ dosahovala úroveĖ NPL v roce 2016 0,6%, v Japonsku 1,5% a v USA 1,5%. Eurozóna si tedy nestojí v mezinárodním srovnání vĤbec dobĜe                        a je vidČt, že se z krize moc nepoučila. Pokud by se eurozóna chtČla pĜiblížit optimální mČnové oblasti, mČlo by jistČ dojít i ke snížení vysokých hodnot úrovnČ NPL, a pokud k tomu 
  64   v nejbližší dobČ nedojde, není vyloučeno, že tato nezodpovČdnost v poskytování úvČrĤ rizikovým klientĤm nevyvolá krizi novou.74  4.2 ěešení (ne)optimální eurozóny  V pĜedchozí kapitole byla jednotlivČ vyhodnocena kritéria optimální mČnové oblasti pro území eurozóny. NČkterá kritéria jsou pomČrnČ dobĜe plnČna, v jiných jsou velké rezervy. V tabulce 4.6 je zobrazeno poĜadí všech zemí eurozóny v plnČní jednotlivých kritérií.   Tabulka 4.6 PoĜadí zemí eurozóny v plnČní kritérií OCA  Mobilita pracovní síly OtevĜenost ekonomiky Diverzifikace produkce Míra inflace Pozitivní názor na euro NPL Celkové poĜadí Belgie 5. 5. 6. 1. 14. 6. 2. Estonsko 16. 7. 5. 4. 5. 2. 4. Finsko 12. 15. 8. 8. 4. 3. 8. Francie 10. 18. 9. 9. 15. 7. 14. Itálie 8. 19. 2. 14. 18. 15. 17. Irsko 3. 3. 11. 15. 1. 14. 7. Kypr 2. 10. x 19. 19. 19. 18. Litva x 8. 12. 5. 17. 9. 10. Lotyšsko 17. 11. 14. 10. 12. 8. 12. Lucembursko 1. 1. x 12. 2. 1. 1. Malta 11. 2. x 3. 6. 12. 5. NČmecko 6. 13. x 7. 7. 5. 6. Nizozemsko 9. 6. 13. 11. 9. 4. 9. Portugalsko 14. 14. 7. 6. 16. 16. 16. Rakousko 4. 12. 3. 2. 3. 13. 3. ěecko 13. 17. x 13. 13. 18. 19. Slovensko 18. 4. 4. 18. 8. 10. 11. Slovinsko 15. 9. 1. 16. 10. 17. 15. ŠpanČlsko 7. 16. 10. 17. 11. 11. 13. Zdroj: viz kapitola 4.1                                                   74 Česká spoĜitelna. Česká republika v číslech aneb konec špatným náladám [online]. 2016 [cit. 2017-03-28]. Dostupné z: http://www.csas.cz/static_internet/cs/Evropska_unie/Specialni_analyzy/Specialni_analyzy/Prilohy/sr_2016_12_ceska_republika_v_cislech_aneb_konec_spatnym_naladam.pdf  
  65    První vyhodnocené kritérium se týkalo mobility pracovní síly. Ukázalo se,                                   že se eurozóna potýká s nízkou mobilitou pracovní síly a rigidity na pracovním trhu jsou v zemích eurozóny na podobné úrovni. Nejlepší úrovnČ mobility pracovní síly dosahuje Lucembursko, Kypr, Belgie, Irsko či Rakousko, naopak nejhorší Slovensko, Pobaltské zemČ či Slovinsko. SouhrnnČ toto kritérium eurozóna ale neplní. V tabulce jsou tedy zemČ seĜazeny na základČ hodnot pracovní mobility v roce 2015, a to tak, že čím vyšší mobilita, tím lepší umístČní.  OtevĜenost ekonomik je jedno z kritérií, které je eurozónou plnČno velmi dobĜe.                  Tím, že v eurozónČ je mnoho malých ekonomik, potĜebují úzké obchodní vztahy s okolím svČtem, protože samotné nejsou dostatečnČ sobČstačné. Nejlepších hodnot dosahují zemČ Beneluxu, Malta či Irsko, nejménČ otevĜené ekonomiky jsou zemČ PIGS (zemČ PIIGS mimo Irska) a Francie. V tabulce je poĜadí sestaveno na základČ hodnoty export/HDP, což je jedna z možností, jak mČĜit otevĜenost ekonomiky. Hodnoty vychází z roku 2015, a sice čím vČtší hodnota, tím lepší umístČní.  Další kritérium se týká diverzifikace produkce, které je mČĜeno indexem, jež hodnotí, jak se liší výrobní struktura zemí eurozóny od situace v NČmecku. To slouží jako referenční hodnota, protože je nejvíce sobČstačné a jeho výrobní portfolio zahrnuje všechny potĜebné položky. Situaci nejvíc podobnou NČmecku vykazuje Slovinsko, Itálie či Rakousko, čili jeho hraniční sousedé. NejménČ podobná situace je v Lotyšsku, Nizozemsku a LitvČ. Situace v malých ekonomikách, jako Kypr, Malta a Lucembursko není vyhodnocena a data za ěecko nejsou k dispozici. PoĜadí v tabulce je tedy sestaveno na základČ podobnosti výrobní struktury s výrobní strukturou v NČmecku. Čím vyšší poĜadí, tím podobnČjší výrobní struktura.  Podobná míra inflace je v ekonomikách eurozóny rovnČž potĜebná. Evropská centrální banka se zavázala udržovat inflační cíl na 2%. PoĜadí zemí je sestaveno na základČ toho,               jak se jednotlivé zemČ v roce 2015 tomuto cíli pĜiblížily. I v tomto roce sužovala vČtšinu zemí deflace, takže hodnoty 2% žádná zemČ nedosáhla. Nejbližší hodnotu vykázala Belgie, Rakousko a Malta, naopak deflaci vykázaly zemČ jako Kypr, Slovensko, Slovinsko                        a ŠpanČlsko.   Politické kritérium týkající se fiskálních transferĤ je plnČno napĤl. V eurozónČ                   sice fungují jisté pĜerozdČlovací mechanismy, ale v souvislosti s nejednotnými prioritami je problém finanční prostĜedky vhodnČ využít, protože ne každá zemČ chce „dotovat“ fiskální nedisciplínu jiné zemČ (viz situace v ěecku).   Je také dĤležité, aby euro jako stabilní mČna bylo vnímáno z okolí širší veĜejnosti. V zemích eurozóny není euro v posledních letech úplnČ dobĜe vnímáno, i když ve vČtšinČ 
  66   zemí považuje euro jako dobrou vČc více než polovina respondentĤ.  Nejlépe je euro vnímáno v Irsku, Estonsku, Finsku a Lucembursku, naopak nejhĤĜe v Itálii, na Kypru, v LitvČ                          a Portugalsku. PoĜadí je tudíž sestaveno na základČ procentuálního podílu respondentĤ,                      kteĜí vnímali euro v roce 2015 jako dobrou vČc, a sice čím více pozitivních ohlasĤ, tím lepší umístČní.  Kritérium, které by mohlo vypovídat o zdraví bankovních sektorĤ v zemích eurozóny, je podíl špatných úvČrĤ na množství poskytnutých úvČrĤ, tzv. NPL úroveĖ. SvČtová krize ukázala, že mnoho zemí se potýká s nezdravým bankovním sektorem, došlo ke splasknutí realitních bublin a banky se dostaly do platebních neschopností. Nejhorší je situace na Kypru, ale jelikož je to malá ekonomika, tak mĤže úroveĖ NPL vypadat lehce zkreslenČ ve vztahu k jiným, vČtším ekonomikám. Dále se s problémy bankovních sektorĤ potýkají prakticky všechny zemČ PIIGS, nebo napĜíklad Slovinsko. Pokud by toto kritérium mČlo vypovídající schopnost o tom, zda eurozóna je či není optimální mČnovou oblastí, odpovČď by byla                  ne. V tabulce je poĜadí sestaveno na základČ hodnot NPL úrovnČ v roce 2015. Čím nižší je podíl špatných úvČrĤ na celkových úvČrech, tím lepší poĜadí zemČ vykazuje.  Poslední sloupec vykazuje celkové poĜadí ve všech kritériích. Výsledek je počítán                       na základČ artimetického prĤmČru, a sice součtu všech hodnot jednotlivých poĜadí a následnČ vydČlením tohoto čísla počtem vypočítaných kritérií (ne u všech zemí jsou známy výsledky všech kritérií). Na prvním místČ se bez žádného pĜekvapení umístilo Lucembursko, následované Belgií, Rakouskem a Estonskem. Na posledních pĜíčkách se očekávanČ umístilo ěecko, Kypr, Itálie a Portugalsko.  V tabulce 4.6 je tedy shrnuto, jak si všechny zemČ eurozóny vedly v plnČní jednotlivých kritérií. ZelenČ jsou označena poĜadí od 1. do 10. místa a červenČ pak od                    11. místa výše. Je patrné, že nČkteré zemČ s kritérii žádné vČtší problémy nemají, naopak jsou zde i takové, které neplní prakticky žádné kritérium.  Asi nebude velkým pĜekvapením, že zemČ PIGS nevévodí prakticky žádnému kritériu a ve vČtšinČ spíše propadly. ěecko ve všech hodnocených kritériích propadlo, Portugalsko                       si vedlo obstojnČ jen ve výrobní diverzifikaci a v pĜibližování se inflačnímu cíli ECB, ŠpanČlsko má lehce nadprĤmČrnou mobilitu pracovní síly a Itálie rovnČž plní jen diverzifikaci produkce a mobilitu pracovní síly.  Z výše uvedeného je tedy zĜejmé, že zemČ jižního bloku byly krizí opravdu hluboce zasaženy a v dnešní dobČ nejvíce narušují konzistenci eurozóny v kontextu plnČní kritérií optimální mČnové oblasti. Další zemí, která plní obstojnČ jen jedno kritérium, a sice mobilitu pracovní síly, je Kypr. Ten se dokonce ve tĜech oblastech dostal na poslední pĜíčku a tak i jeho setrvání v eurozónČ jakožto optimální mČnové oblasti není 
  67   pĜínosné. Z jižních zemí dosáhla nejlepších výsledkĤ Malta, která sice neplní nejlépe kritérium mobility pracovní síly a úroveĖ NPL, ale s ostatními kritérii žádné problémy nemá.  Co se týče Pobaltských zemí, tak každou trápí nČco jiného. Estonsko se potýká s nízkou mobilitou pracovní síly, Litva s výrobní diverzifikací a s úrovní NPL a Lotyšsko                 tak trochu pĜekvapivČ neplní prakticky žádné kritérium, vyjma úrovnČ NPL a míry inflace, kde se ovšem umístilo na 8., respektive 10. místČ. Jenže tyto tĜi zemČ jsou nejen historicky, ale i obchodnČ velmi provázané, takže u Lotyšska to nelze vnímat jako výrazný problém. K tČmto zemím je možné zaĜadit i Finsko, jehož ekonomika je v dobré kondici a s kritérii výrazný problém nemá, pĜestože jeho obyvatelstvo není dostatečnČ mobilní a ekonomika není tolik otevĜená. Zbývají zemČ stĜední a západní Evropy, kdy se každá potýká s jiným problémem. Belgické obyvatelstvo nemá v projekt euro moc dĤvČru a považuje ho za špatnou vČc, Lucembursko nedosahuje potĜebné míry inflace, stejnČ jako Slovensko a Slovinsko.                   Tyto zemČ mimo jiné trápí i velmi nízká mobilita pracovní síly. Rakouská a francouzská ekonomika není dostatečné otevĜená, Nizozemsko má problém s výrobní diverzifikací. NČmecko plní všechna kritéria, jen v otevĜenosti ekonomiky se umístilo na 13. místČ.                        Je ale tĜeba brát v úvahu velikost NČmecka, protože na pĜedních pĜíčkách v této oblasti se umístily malé zemČ, jako Malta, Lucembursko či Irsko. Po analýze jednotlivých zemí a jejich plnČní či neplnČní kritérií OCA je jasné,                      že eurozóna jako taková není optimální mČnovou oblastí, protože heterogenita jejích členĤ je vysoká. Pokud by se jí chtČla pĜiblížit, musela by ze svých Ĝad vyčlenit problémové zemČ, jako jsou PIGS či Kypr. Další možností je rozložení eurozóny na dílčí mČnové oblasti,                    které by mČly k dosažení optimality blíže vzhledem k nižšímu počtu členĤ, geografické blízkosti a podobné ekonomické úrovnČ. Taková mČnová oblast by se mohla skládat napĜíklad ze zemí jako Belgie, Lucembursko, NČmecko, Rakousko, Francie, Nizozemsko pĜípadČ                   i Slovensko, Slovinsko a Malta. Další dílčí mČnovou unií, která by mČla šanci na lepší výsledky, mohou založit Pobaltské zemČ spolu s Finskem. Trochu na okraji stojí Irsko, které tĜi kritéria plní výbornČ a v dalších tĜech se umístilo až ve druhé desítce. NicménČ                          po bankovní krizi se Irsko dokázalo vzchopit a jeho ekonomika rok od roku roste.  Z jeho struktury zahraničního obchodu je jasné, že mezi jeho nejvČtší obchodní partnery patĜí zemČ jako NČmecko, Belgie, Francie či Nizozemí, a tak by pro nČj bylo vhodnČjší pĜipojení k první uvedené potenciální mČnové oblasti.  
  68    Hlavním smyslem není ale pouze určit, zda eurozóna je či není optimální mČnovou oblastí. Nyní je už nezpochybnitelné, že eurozóna optimální mČnovou oblastí není,                             ale je také tĜeba určit, zda se k tomuto stavu pĜibližuje či nikoliv. V tabulce 4.7 je uvedeno,                 jak se výsledky vybraných kritérií mČnily v roce 2002 a 2015. Co se týče obchodní otevĜenosti, tak je jasné, že mimo Finska u všech zemí vzrostl podíl exportu/HDP.                           U tohoto kritéria je tedy patrná vzestupná tendence, což je pozitivní a proto se toto kritérium vyvíjí v souvislosti s optimální mČnovou oblastí dobĜe. Další kritériem je míra inflace,                          a sice to, jak se vzdalovala od cíle ECB, 2%. VČtšina zemí byla v roce 2015 od tohoto cíle vzdálená více, než v roce 2002, ale tabulka 4.3, která popisuje vývoj inflačních mČr od roku 2007 do roku 2015, ukazuje, že i pĜes problémy s deflací se situace vrací do normálu a zemČ se pĜibližují inflačnímu cíli. PĜekvapivé je, že respondenti z více zemí považovali euro                   jako pozitivní vČc v roce 2015 než v roce 2002, tudíž v nČj mČli vČtší dĤvČru než v dobČ,         kdy bylo čerstvČ uvedeno do obČhu. Vše má ale své logické vysvČtlení. ZemČ se silnou mČnou, jako bylo NČmecko, mČlo obavy z mČny nové a z toho, že mĤže oslabit jeho dobré postavení. Nejistotu zažívaly také zemČ, jejichž mČny byly pevnČ navázány                          na nČmeckou marku. NejvČtší pokles preferencí mezi rokem 2002 a 2015 byl naopak zaznamenán u Belgie a Francie. Souhrnným pohledem ale nutno Ĝíci, že nyní má na euro pozitivní názor více lidí, než tomu bylo v roce 2002. Co se ale týče NPL úrovnČ, tak 13 zemí vykazovalo horší výsledky v roce 2015 než v roce 2002. V roce 2002 jediná Malta dosáhla úrovnČ vyšší než 10%, jinak všechny zemČ vykazovaly pĜijatelný podíl špatných úvČrĤ                    na úvČrech celkových. V roce 2015 ale hodnotu 10% pĜesahovalo 6 zemí, což nesignalizuje nic dobrého. V tomto kritériu si tedy eurozóna rozhodnČ nepolepšila.             
  69   Tabulka 4.7 Jak se mČnily hodnoty kritérií v roce 2002 a 2015  Obchodní otevĜenost Inflace Pozitivní názor na euro NPL  2002 2015 2002 2015 2002 2015 2002 2015 Belgie 70 83 1,3 0,6 79 54 3 3,8 Estonsko 58 79 2,7 0,1 - 64 0,8 1,0 Finsko 39 37 1,7 -0,2 73 66 0,5 1,0 Francie 27 30 2,2 0,1 64 53 5,0 4,0 Itálie 25 30 3,0 0,1 57 41 6,5 18,0 Irsko 91 124 4,5 0 79 81 1,0 14,9 Kypr 62 62 1,5 -1,5 - 40 - 47,7 Litva 47 77 2,7 -0,7 - 42 5,3 5,8 Lotyšsko 37 59 4,1 0,2 - 56 2,0 4,6 Lucembursko 142 214 2,8 0,1 84 74 0,4 0,1 Malta 117 141 2,0 1,2 - 64 16,2 9,4 NČmecko 33 47 1,2 0,1 28 64 5,0 2,7 Nizozemsko 61 81 1,5 0,2 58 61 2,4 2,7 Portugalsko 27 40 4,0 0,5 55 52 2,3 11,9 Rakousko 45 53 1,7 0,8 49 67 3,0 3,4 ěecko 20 32 3,5 -1,1 43 54 7,4 36,6 Slovensko 58 94 3,2 -0,3 - 63 7,9 4,9 Slovinsko 52 79 7,1 -0,8 - 60 3,9 10,0 ŠpanČlsko 27 33 4,0 -0,6 47 57 1,1 6,2 Zdroj: viz kapitola 4.1  Kritérium diverzifikace produkce vyhodnoceno nebylo, neboť jak ukazuje graf 4.2,       tak výsledky jsou dostupné jen za rok 2011. Je ale logické, že zemČ nemČní z roku na rok své výrobní portfolio, a tak je obecnČ považováno kritérium za splnČné. Co se týče mobility pracovní síly, tak její výsledky jsou v grafu 4.1 uvedeny jen za jeden rok. Je ale jasné                že s vybudováním jednotného vnitĜního trhu a sjednocováním podmínek práce                                   a jednoduchosti vycestování se pracovní mobilita zvyšuje, což také dokládají snahy Komise pracovní mobilitu stále více podporovat. SouhrnnČ tedy pracovní mobilita roste, ale stále není na úrovni, jaká by se dala považovat za dostačující. Takže závČr je jasný. Eurozóna nyní není optimální mČnovou oblastí, ale bylo                     by chybné tvrdit, že se k ní, sice pomalu, nepĜibližuje. Oproti roku 2002 se zvýšila obchodní otevĜenost ekonomik a také vzrostl pozitivní názor na euro. Inflace se pomalu a jistČ 
  70   stabilizuje, pracovní mobilitu se Evropská Komise snaží zvyšovat a výrobní diverzifikace je na dobré úrovni. Jediné kritérium, které je plnČno o poznání hĤĜe, je úroveĖ NPL.  4.3 ScénáĜe budoucího vývoje eurozóny  Z pĜedchozího textu je zĜejmé, že eurozóna není optimální mČnovou oblastí. Proto je tĜeba zamyslet se nad tím, jaký smČr nabere v budoucnu. Nabízí se celá Ĝada scénáĜĤ, pĜičemž jako nejpravdČpodobnČjší se jeví následující tĜi scénáĜe: 1. Vyčkávání 2. NČmecká mČnové unie 3. Rozpad eurozóny  Vyčkávání  Tento scénáĜ už vlastnČ probíhá. Stále se čeká. Na to, až se ěecko vymaní z dluhĤ,                  na to, až se zemČ eurozóny začnou chovat ve fiskální oblasti disciplinovanČ a začnou snižovat své vládní dluhy, na to, až eurozóna pĜivítá jubilejního dvacátého člena, na to, jak dopadnou volby ve Francii, kde sílí populistická moc a tudíž i silná euroskepse, a takhle by se dalo pokračovat dále. Chybí jasná a čitelná vize.  V roce 2015 pČt tehdejších pĜedsedĤ - Evropské komise Jean-Claude Juncker, Evropské rady Donald Tusk, Euroskupiny Jeroen Dijsselbloem, Evropské centrální banky Mario Draghi a Evropského parlamentu Martin Schulz – pĜedstavili svou vizi na posílení hospodáĜské a mČnové unie od roku 2015 do roku 2025. Postup je rozvrhnut do tĜí etap, pĜičemž první etapa končí v roce 2017. V této etapČ bylo naplánováno využívání stávajících nástrojĤ a smluv k posílení konkurenceschopnosti a strukturální konvergence a dosažení odpovČdné fiskální politiky na úrovni jednotlivých státĤ i celé eurozóny. K žádnému významnému posunu k lepší fiskální odpovČdnosti a k posílení konkurenceschopnosti nicménČ nedošlo. V první etapČ se ale pĜíliš nezmČnilo. Jediné, co by se dalo považovat                   za úspČch, je letošní vydání Bílé knihy, která se zabývá budoucností Evropy a navrhuje nČkolik scénáĜĤ vývoje nikoliv eurozóny, ale celé Evropské unie. Očekává se,                          že v následujících letech by v souvislosti s druhou fází posílení HMU mČlo dojít k mnohým opatĜením. V každém státČ by mČl být vytvoĜen orgán pro konkurenceschopnost, který bude sledovat pĜedevším vývoj mezd ve vztahu k produktivitČ práce. Dále se očekává zefektivnČní evropského semestru, dokončení bankovní unie, zavedení evropského systému pojištČní vkladĤ, a další. K vytvoĜení finanční unie by mČla také pĜispČt unie kapitálových trhĤ, 
  71   pĜičemž v této souvislosti se očekává i harmonizace účetních standardĤ, insolventního práva či vymahatelnost pĜeshraničních pohledávek.75Co všechno se v následujících letech udá,                  to ukáže až čas.  Tento scénáĜ se jeví jako nejpravdČpodobnČjší. ZemČ se budou bát udČlat radikální krok v podobČ odchodu z eurozóny a potenciální členové nebudou chtít pĜijímat euro, dokud eurozónu neopustí „nemocní“ členové. Tento pohled sdílí zemČ, které doposud euro nepĜijaly, jako napĜíklad Česká republika, Polsko či Maďarsko. NicménČ tento názor nelze zobecĖovat, protože v dobČ krize eurozóna vítala nové členy s otevĜenou náručí, ať už to bylo Slovensko či Pobaltské ekonomiky. V jejich pĜípadČ byla snaha pĜedevším politického charakteru,                      a to kvĤli strachu z Ruska. Nyní je ale pravdČpodobné, že v blízké dobČ žádná radikální zmČna nenastane, žádná nová zemČ v nejbližších letech euro nepĜijme, a to buď z dĤvodĤ ideologických, nebo ekonomických, a sice že nebude plnit všechna potĜebná kritéria.  NČmecká mČnová unie  Jedny z nejvČtších pĜínosĤ z členství v mČnové unii v dĤsledku odstranČní kursového rizika mají zemČ s vysokou vzájemnou obchodní výmČnou. I v dĤsledku dobré strategické polohy uvnitĜ unie a vysokou ekonomickou úrovní je pro vČtšinu zemí eurozóny nejvČtší obchodní partner právČ NČmecko. I proto už v minulosti nČkteré zemČ fixovaly svou mČnu               na nČmeckou marku (napĜ. Rakousko, Dánsko, Nizozemsko).   Tento scénáĜ pracuje oproti prvnímu s opačnou myšlenkou, a sice že NČmecko nebude už nadále tolerovat negativní vývoj v ekonomikách PIGS, členství v mČnové unii se                     pro NČmecko stane spíše pĜítČží, protože náklady na setrvání v eurozónČ budou pĜíliš vysoké. Proto se mĤže stát, že se NČmecko rozhodne vrátit ke své národní mČnČ. Tento stav by ovšem byl nejspíše jen pĜechodný, protože by se pozdČji k NČmecku mohly pĜidávat další zemČ, které jsou s NČmeckem pĜedevším obchodnČ úzce spjaty, jako zemČ Beneluxu, Slovensko, Slovinsko, Irsko a další. V tomto pĜípadČ je velmi pravdČpodobné, že by o členství v mČnové unii usilovaly i zemČ, které si ještČ ponechávají mČnovou suverenitu, jako je Česká republika, Polsko, Maďarsko, nebo dokonce i Dánsko, které má vyjednanou výjimku ze zákona                         a do eurozóny vstoupit nemusí.   Otázkou v tomto pĜípadČ zĤstává, jakou roli by sehrávala Francie. V kontextu blížících se prezidentských voleb a nárĤstu populistických myšlenek napĜíč celou Evropou je toto velká                                                  75 European Commission. Zpráva pČti pĜedsedĤ – plán pro posílení evropské hospodáĜské a měnové unie počínaje 1. červencem 2015 [online]. 2015 [cit. 2017-03-05]. Dostupné z: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5240_cs.htm 
  72   neznámá. Je ale dost možné, že pokud by se NČmecko rozhodlo vybudovat novou mČnovou unii bez zahrnutí Francie, mohly by se euroskeptické myšlenky ve Francii ještČ zintenzivnit               a vést k velkým problémĤm v celé Evropské unii, dokonce i k jejímu rozpadu.   Rozpad eurozóny  I tento scénáĜ, byť se zdá být nepravdČpodobným, je tĜeba brát v kontextu rĤstu populismu a euroskeptismu v EvropČ vážnČ. Z hospodáĜské krize, která vypukla v roce 2008, se mnoho zemí již dokázalo vzpamatovat a vykazují hospodáĜský rĤst. Stále jsou tady                    ale zemČ jižního bloku, které na tom nejsou po ekonomické stránce moc dobĜe.                       Kdyby napĜíklad do pár let vypukla krize nová, ať už opČt v souvislosti s poskytováním levných úvČrĤ či nČčím jiným, mohlo by vše dojít do fáze, kdy existence společné mČnové politiky bude bránit pĜekonat krizi, a pro všechny bude výhodné vrátit se k národním mČnám.   Jednou z variant vývoje ekonomické krize mĤže být tzv. „japonská cesta“, kdy                  se propad ekonomik po určité dobČ zastaví, ale nČkolik let setrvá na nízké úrovni. Dojde tedy ke snížení životní úrovnČ, a to dlouhodobČ, poroste nezamČstnanost a samotné obyvatelstvo bude vyvíjet tlak na politické pĜedstavitele, aby situaci ráznČ vyĜešilo. Pokud by skutečnČ došlo k návrhu na návrat ke společným mČnám, celý proces by se odehrál v tichosti a velmi rychle, aby se omezila možnost spekulativních útokĤ na euro a také negativní reakce finančních trhĤ. SpouštČcím mechanismem tohoto scénáĜe by byla událost, která úzce souvisí se scénáĜem „NČmecké mČnové unie“, a sice vystoupení NČmecka z eurozóny. Dále by bylo možné postupovat jako v pĜípadČ „NČmecké mČnové unie“, zemČ, které chtČjí svou mČnu, si ji ponechají, a zemČ, které chtČjí mČnovou unii s NČmeckem, o ni budou usilovat. Výhodou scénáĜe úplného rozpadu eurozóny oproti vyhoštČní jen problémových jedincĤ by mČla být ménČ negativní reakce finančních trhĤ. Pokud by tedy vystoupily jen zemČ jižního bloku, zaplatily by vysokou daĖ v podobČ znehodnocení mČny, skokového rĤstu inflace, znehodnocení aktiv, odlivu zahraničního kapitálu a další.   Všechny tĜi scénáĜe spolu úzce souvisí a mohou nastat časem všechny tĜi. Pokud                 se uskuteční první scénáĜ, a bude se stále čekat na nČco, napĜíklad, že ekonomiky jižních zemí zázrakem ožijí, do eurozóny vstoupí další zemČ atd., co se ale nikdy nestane, mĤže NČmecku 
  73   dojít trpČlivost, to mĤže vést až k rozpadu celé eurozóny a následnČ vytvoĜení „NČmecké mČnové unie“ ze zemí blízce obchodnČ spjatých s NČmeckem.76  4.4 Shrnutí kapitoly  MČnové oblast musí splĖovat určitá kritéria, aby se dala považovat za optimální. Mezi nČ se Ĝadí mobilita pracovní síly, výrobní diverzifikace, obchodní otevĜenost a dále kritéria politická. Co se týče mobility pracovní síly, tak ta je v eurozónČ nízká, výrobní diverzifikace v porovnání s NČmeckem, které slouží jako referenční hodnota, je u vČtšiny zemí velmi dobrá a protože eurozóna se skládá z vČtšiny menších zemí, jsou i dostatečnČ otevĜené. Politické kritérium týkající se fiskálních transferĤ je plnČno tak napĤl a míry inflace se sice sbližují,               ale žádná ze zemí nedosahuje inflačního cíle ECB, a sice 2%. Další zkoumané kritérium je založeno na preferencích pro pĜípadnČ proti euru, a v této oblasti došlo v období let                       2007 až 2016 k velkému nárĤstu odpĤrcĤ eura. V kontextu s bankovní krizí bylo také navrhnuto nové kritérium, které se týká podílu špatných úvČrĤ na celkovém množství poskytnutých úvČrĤ a v eurozónČ. S tímto kritériem mají nejvČtší problém zemČ, které prošly bankovní krizí, jako Kypr, ěecko, Irsko či Itálie. Z výsledkĤ všech kritérií je jasné,                          že eurozóna není optimální mČnovou oblastí a heterogenita jejích členĤ je i pĜes snahy                     o sbližování vysoká. VČtší šanci na lepší výsledky by mČly dílčí mČnové unie, jako napĜíklad Pobaltské zemČ spolu s Finskem, nebo zemČ Beneluxu, Francie, NČmecko, Slovensko, Slovinsko spolu s Irskem pĜípadnČ i Maltou. ZemČ jižního bloku narušují mČnovou unii jakožto optimální mČnovou oblast nejvíce. Konec kapitoly je vČnován tĜem scénáĜĤm budoucího vývoje eurozóny, konkrétnČ scénáĜi „Vyčkávání“, dále „NČmecké mČnové unie“,              a nakonec „Rozpadu eurozóny“.                                                    76 LACINA, Lubor a Petr ROZMAHEL. Euro: ano/ne?. Praha: Alfa Nakladatelství, 2010. ISBN 978-80-87197-26-4. 
  74   5. ZÁVċR  Hlavním cílem této diplomové práce bylo vyhodnotit, jakým smČrem by mČla eurozóna v budoucnu smČĜovat a celá tato predikce jde ruku v ruce s teorií optimální mČnové oblasti. První hlubší zkoumání teorie optimální mČnové oblasti spadá do 60. let minulého století, což souvisí s tím, že evropské mocnosti si začaly uvČdomovat, že má-li na evropském poli vzniknout fungující integrační celek, bude tĜeba se zamČĜit i na spolupráci v mČnové sféĜe. Na základČ kritérií, která optimální mČnovou oblast vymezují, jsem posléze mohla určit, zda eurozóna je či není optimální mČnovou oblastí a na základČ porovnání hodnot v jednotlivých kritériích z rĤzných let poté vyvodit, zda se k optimální mČnové oblasti pĜibližuje či nikoliv.  V první části práce jsou popsány teoretické aspekty mČnové integrace, tedy teorie optimální mČnové oblasti a historický vývoj evropské mČnové integrace. I pĜes mnohá úskalí vznikla v roce 1999 eurozóna, do které postupem času vstoupilo 19 členĤ, což pĜedstavuje více než 2/3 členských zemí Evropské unie. Mnoho zemí eurozóny se od krize z roku 2008 potýká s výraznými fiskálními problémy, které se zatím nedaĜí ve vČtší míĜe odstranit.                  Na základČ tČchto problémĤ pĜijala Evropská unie Ĝadu opatĜení na vymáhání fiskální odpovČdnosti a byly založeny také mechanismy na finanční podporu zemím v problémech. Mezi nejproblémovČjší zemČ se Ĝadí zemČ jižního bloku, označované zkratkou PIGS (Portugalsko, Itálie, ěecko, ŠpanČlsko) spolu s Kyprem.  Praktická část práce je vČnována vyhodnocením kritérií optimální mČnové oblasti. První je kritérium mobility pracovní síly, které podle vyhodnocených výsledkĤ splĖováno není a mobilita pracovních sil na poli eurozóny je nízká. NicménČ se ale Evropská komise spolu s dalšími vrcholnými orgány snaží mobilitu podporovat a proto se očekává, že by v následujících letech mČla rĤst. Kritérium diverzifikace produkce bylo vyhodnoceno                   na základČ podobnosti struktury výrobního portfolia v porovnání s NČmeckem, jehož výrobní portfolio slouží jako referenční hodnota. V tomto ukazateli vČtšina zkoumaných zemí vykázala dostatečnou podobnost, a jelikož se výrobní struktury jednotlivých zemí pĜíliš nemČní, tak je kritérium obecnČ považováno za splnČné. Dalším kritériem, které určuje optimalitu mČnové oblasti, je otevĜenost ekonomik, která je v této práci mČĜená podílem exportu na celkovém HDP. Z vypočítaných hodnot je zĜejmé, že otevĜenost ekonomik v prĤbČhu let roste a dosahuje vysoké úrovnČ. Toto kritérium tedy eurozóna velmi dobĜe plní. Další kritérium se týká podobnosti mČr inflace a také jejich pĜibližování inflačnímu cíli Evropské centrální banky, který je stanoven na 2%. VČtšina evropských zemí se v posledních 
  75   letech potýkala spíše s deflací, nicménČ situace se pomalu stabilizuje, inflace v zemích začíná rĤst, a protože žádná ze zemí nevykazuje extrémní hodnoty, ať už nízké, či vysoké,                  toto kritérium je rovnČž považováno za splnČné. Politické kritérium, týkající se fiskálních transferĤ, eurozóna splĖuje částečnČ, vzhledem k tomu, že existují mechanismy na pomoc problémovým zemím, ale ne všechny zemČ se dokážou shodnout na poskytnutí pomoci tČchto finančních prostĜedkĤ. Je také zajímavé, jak se mČnil názor na euro v prĤbČhu let. V roce 2002, kdy bylo euro zavedeno v hotovostní podobČ, se nesetkalo s mnoha kladnými ohlasy                a vČtšina zemí na zavedení eura pohlížela skepticky. Jak ale plynul čas, získalo si euro Ĝadu zastáncĤ. Po vypuknutí krize nicménČ zastáncĤ ubývalo, pĜičemž v roce 2015 pouze                       61 % respondentĤ vyjádĜilo euru svou náklonnost.  V souvislosti s hospodáĜskou, a následnČ i bankovní krizí, která v mnoha zemích eurozóny vypukla, jsem stanovila nové kritérium, které má o optimalitČ eurozóny jistou vypovídací schopnost, a sice úroveĖ NPL, tedy podíl špatných úvČrĤ, kdy plátci nejsou schopni plnit své závazky, na celkových poskytnutých úvČrech. V pĜedkrizovém období byla úroveĖ NPL ve všech zemích kromČ Malty pod úrovní 10%. Jak ale krize vypukla, tak se úroveĖ NPL ve vČtšinČ zemí mnohonásobnČ zvýšila, kdy se s nejvČtšími problémy potýkaly opČt zemČ jižní Evropy spolu s Irskem. V roce 2015 dosahovalo hodnoty pĜesahující 10% šest zemí.  Na základČ všech výše zmínČných výsledkĤ tedy zamítám nulovou hypotézu,                která byla v úvodu stanovena, a potvrzuji pravdivost alternativní hypotézy, která tvrdí,                   že eurozóna není optimální mČnovou oblastí. NicménČ ve vČtšinČ kritérií vykazovala eurozóna v roce 2015 lepší výsledky, než v roce 2002, proto by bylo mylné tvrdit,                       že se k optimalitČ nepĜibližuje. Cíl práce byl tedy splnČn. Na základČ vyhodnocených výsledkĤ je jasné, že eurozóna není optimální mČnovou oblastí a je tedy na místČ diskuze o jejím budoucím scénáĜi.                  Podle výsledkĤ je zĜejmé, že na dosažení statutu optimální mČnové oblasti by mČly vČtší šanci dílčí mČnové oblasti, jako jsou napĜíklad pobaltské zemČ spolu s Finskem nebo zemČ Beneluxu spolu s NČmeckem, Francií, Rakouskem, Slovenskem, Slovinskem, Irskem pĜípadnČ i s Maltou. ZemČ PIGS spolu s Kyprem narušují optimalitu eurozóny nejvíce,                    a proto jejich členství nepovažuji v kontextu eurozóny jakožto optimální mČnové oblasti             za pĜínosné. Kdyby se tato událost stala skutečností a nejvíce problémové zemČ by eurozónu opustily, do výše zmínČných dílčích mČnových oblastí by se mohly pĜipojit i zemČ,                 které dosud v eurozónČ nejsou, ale plní mimo účasti v ERM II konvergenční kritéria, jak ukazuje pĜíloha číslo 2.  
  76   Na konci práce jsou stanoveny tĜi dílčí scénáĜe budoucího vývoje eurozóny. První s názvem „Vyčkávání“ hovoĜí o tom, že se zemČ eurozóny budou bát učinit radikální krok v podobČ odchodu z eurozóny pĜípadnČ vyloučení jejích „nemocných“ členĤ a naopak nečlenské zemČ eurozóny se k ní nebudou chtít ze stejného dĤvodu pĜipojit. Bude se čekat               na to, až se ěecko vymaní z dluhĤ, až eurozóna pĜivítá jubilejního dvacátého člena,                             nebo na to, jak dopadnou volby ve Francii, kde sílí populistická moc a tudíž i silná euroskepse. EurozónČ chybí jasná vize a jasný plán do budoucna. Druhý scénáĜ se opírá                  o dominantní postavení NČmecka, nese název „NČmecká mČnová unie“, a pracuje s pĜedpokladem, že NČmecku dojde trpČlivost s fiskální situací v problémových zemích                   a další setrvání v eurozónČ se pro nČj stane spíše pĜítČží. Proto se rozhodne pro návrat ke své pĤvodní mČnČ, kterou by posléze mohli pĜijmout i jeho nejvČtší obchodní partneĜi a mohla               by tak vzniknout zcela nová mČnová oblast. Poslední scénáĜ, „Rozpad eurozóny“, se sice jeví jako velmi nepravdČpodobný, ale i pĜesto je tĜeba brát ho v úvahu.  Za pár let se mĤže svČtová ekonomika potýkat s další krizí, a pokud nastane situace, kdy existence společné mČnové politiky bude bránit v pĜekonání této krize, pro zemČ eurozóny bude výhodné vrátit se zpČt              ke svým národním mČnám. Trochu optimismu na závČr – Spojeným státĤm americkým podle studie Hugha Rockoffa77 trvalo 150 let, než se pĜiblížily optimální mČnové oblasti. Evropa má tedy ještČ 131 let k dobru.                                                   77 The National Bureau of Economic Research. How Long Did It Take the United States to Become an Optimal Currency Areal [online]. 2000 [cit. 2017-03-28]. Dostupné z: http://www.nber.org/papers/h0124.pdf 
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